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ปกปอง จันวิทย2

 
 

ภาคที่ 1: บทนํา 
 
 
1. ‘สถาบัน’ ในกระแสโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจ  
 
 โลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจ (Economic Globalization) เปนปรากฏการณสําคัญของโลกใน
ปจจุบัน และสงผลกระทบอยางมหาศาลในทุกมิติ ไมวาจะเปนมิติทางเศรษฐกิจ การเมือง สังคม 
วัฒนธรรม และเทคโนโลยี ทั้งในระดับปจเจกบุคคล ประเทศ ภูมภิาค และโลก  

ลักษณะของโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจคือ การที่เศรษฐกิจของแตละประเทศมีปฏิสัมพันธ
เชื่อมโยงกันอยางแยกไมออก พึ่งพิงกนัและกันสูง และตางหลอมรวมเศรษฐกิจตนเขาเปนหนึ่ง
เดียวกับเศรษฐกิจโลกในระดบัสูง ทั้งในแงการคา การลงทุน การเงิน แรงงาน เทคโนโลยี และ
วัฒนธรรม โลกเขาใกลความเปนเศรษฐกิจหนึ่งเดยีวกัน (One Economy) มากขึ้นเรื่อยๆ  อุปสรรค
และการกดีกันทางเศรษฐกิจมีแนวโนมลดต่ําลง  การดําเนินธุรกรรมทางเศรษฐกิจระหวางประเทศ
เปนไปโดยเสรี สะดวก รวดเร็ว กวางขวางทั่วลูกโลก มีลักษณะขามชาติ (Transnationalism) และ
เปนไปตามเวลาจริง (Real time) โดยมีพัฒนาการของเครือขายเทคโนโลยีสารสนเทศเปนปจจยั
สนับสนุนที่สําคัญ กลาวโดยสรุป เศรษฐกิจโลก (Global Economy) มีลักษณะใกลเคียงกับการเปน
ระบบเศรษฐกจิเดี่ยวที่มีปฏิสัมพันธเชื่อมโยงกันภายใน หรือที่เรียกวา Single Interdependent 
System  
                                                 
1 เอกสารฉบับนี้เปนเพียงฉบับรางสําหรับใชประกอบการสัมมนาเทานั้น กรุณางดเผยแพรและอางอิงโดย
ปราศจากความเห็นชอบจากผูเขียน หากผูอานมีขอเสนอแนะหรือขอวิพากษวิจารณสามารถติดตอผูเขียนไดที่ 
pokpongj@econ.tu.ac.th  
2 ผูเขียนขอขอบคุณคุณสัณหสิรี โฆษินทรเดชา ผูชวยวิจัย ที่ทําหนาที่ไดอยางดียิ่ง โดยเฉพาะการจัดทําขอมูลใน
สวนของกรณีศึกษาวาดวยประเทศชิลีและมาเลเซีย หากเนื้อหาของเอกสารฉบับนี้มีประโยชนประการใด ผูเขียน
ขอมอบบุญกุศลทั้งหมดแด ด.ญ.เอลิตา โฉมทองดี  
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ที่สําคัญ ปรากฏการณโลกาภวิัตนทางเศรษฐกิจทําใหเศรษฐกิจของประเทศตางๆ ในโลก
เสมือนตองอยูภายใต ‘กฎกตกิา’ เดียวกัน ทัง้ภายใตกฎกตกิาที่เปนลายลักษณอักษร เชน ขอตกลง
ระหวางประเทศ กฎหมายระหวางประเทศ และกฎกติกาที่ไมเปนลายลักษณอักษร เชน แนวคิดใน
การดําเนนินโยบายเศรษฐกจิ อุดมการณหลักทางเศรษฐกิจ ซ่ึงกฎกตกิาเหลานั้นลวนสงผลในการ
กํากับพฤติกรรมทางเศรษฐกิจของปจเจกบคุคล กลุมผลประโยชนทางเศรษฐกิจ รัฐบาล กลุมความ
รวมมือทางเศรษฐกิจในภูมภิาค และองคกรโลกบาลทางเศรษฐกิจ โดยทําใหหนวยเศรษฐกิจ 
(Economic Subject) แตละระดับเหลานั้นมีวิถีคิด (Mode of Thought) คลายคลึงกันมากขึ้นเรื่อยๆ 
รวมถึงเผชิญโครงสรางสิ่งจูงใจ (Incentive Structure) คลายคลึงกัน จนทําใหการตดัสินใจ 
(Decision Making) พฤติกรรม (Behavior) และผลลัพธทางเศรษฐกิจ (Economic Performance) 
เปนไปในแนวเดียวกัน เนื่องเพราะลวนตกอยูภายใตปจจยัเชิง ‘สถาบัน’ ดังเชน ระเบยีบเศรษฐกิจ
ระหวางประเทศ อุดมการณ แนวคดิ และคานิยมสวนรวม (Norm) ทางเศรษฐกิจทีเ่ปนมาตรฐาน
เดียวกันทัว่ทั้งโลก  
 

แผนภาพที่ 1: ผลของปจจัยเชิงสถาบนัตอพฤติกรรมและผลลัพธทางเศรษฐกิจ 
 

สถาบัน             วิถีคิด           การตัดสินใจ    พฤติกรรม    ผลลัพธทางเศรษฐกิจ 
                     โครงสรางสิ่งจูงใจ 

           
นักเศรษฐศาสตรสถาบันสนใจศึกษาวา ปจจัยเชิงสถาบัน (Institutional Factors) สงผลตอ

พฤติกรรมทางเศรษฐกิจของหนวยเศรษฐกจิในระดับตางๆ อยางไร และหลังจากหนวยเศรษฐกจิ
ตางๆ มีปฏิสัมพันธรวมกันแลว จะนํามาซึ่งผลลัพธทางเศรษฐกิจ (Economic Outcomes หรือ 
Economic Performances) อยางไร ทั้งนี้ คาํวา ‘สถาบัน’ ในมุมมองของเศรษฐศาสตรสถาบัน มิได
กินความแคบเพียง ‘องคกร’ (Organizations) ดังเชน กองทุนการเงินระหวางประเทศ (International 
Monetary Fund - IMF) ธนาคารโลก (World Bank) องคการการคาโลก (World Trade Organization 
– WTO) เพียงเทานั้น หากยังหมายรวมถึง ‘กฎกติกา’ (Rules of the Game) อีกดวย3  

‘กฎกตกิา’ (Rules of the Game) ในทางเศรษฐศาสตรสถาบัน หมายถงึ โครงสรางทาง
สังคม (Social Structures) หรือระบบของกติกาทางสังคม (Social Rules) ที่มีความยัง่ยืนถาวร และ
สงผลตอปฏิสัมพันธทางสังคม (Social Interactions) ทั้งในแงการจดัโครงสรางและการจัดวาง

                                                 
3 รายละเอียดเก่ียวกับ ระเบียบวิธี (Methodology) และทฤษฎี (Theory) ของสาขาวิชาเศรษฐศาสตรสถาบัน โปรดดู 
Bowles (2004) และ Hodgson (2006) เปนตน  
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ความสัมพันธ (Structure) การสรางขอจํากัดและตกีรอบ (Constrain) และการหนนุสงสนับสนุน 
(enable) พฤติกรรมของหนวยเศรษฐกจิ และปฏิสัมพันธระหวางหนวยเศรษฐกิจ  

‘กฎกตกิา’ ในทางเศรษฐศาสตรสถาบัน แบงออกเปน 2 ประเภทหลัก ไดแก     
(1) กฎกติกาทีเ่ปนลายลักษณอักษรและมคีวามเปนทางการ (Written / Formal Rules) เชน 

กฎหมาย ความตกลง และพนัธะสัญญาระหวางประเทศ เปนตน 
(2) กฎกติกาทีไ่มเปนลายลักษณอักษรและไมเปนทางการ (Unwritten / Informal Rules) 

เชน อุดมการณหลัก วัฒนธรรม คานิยมสวนรวม วิถีประวัติศาสตร เปนตน    
‘อุดมการณ’ (Ideology) เปนกฎกติกาทีไ่มไดถูกเขียนไวเปนลายลักษณอักษร แตมีอิทธิพล

ในการกําหนดวิถีคิดของผูคน ซ่ึงจะมีผลตอเนื่องไปกําหนดพฤติกรรมของหนวยเศรษฐกิจ และ
ปฏิสัมพันธระหวางหนวยเศรษฐกิจดวย ดงันั้น ‘อุดมการณ’  ซ่ึงเปนที่ยอมรับกันทัว่ไปอยางสากล 
จึงทําหนาทีไ่มแตกตางจากกฎกติกาทางการที่บันทึกไวเปนลายลักษณอักษร ซํ้ายังอาจจะเขมแข็ง
หนักแนนและมีพลังอํานาจมากกวาเสียอีก เพราะกฎกติกาที่เปนลายลักษณอักษรอาจถกูฉีกหรือ
เปล่ียนแปลงไดโดยงาย แตกฎกติกาที่ไมเปนลายลักษณอักษร ซ่ึงสังคมสวนใหญยอมรับรวมกัน ถูก
ฉีกไมได และเปลี่ยนแปลงไดยาก เพราะหยั่งรากลึกลงไปถึงระดับวัฒนธรรม คานิยม และความเชือ่
ของสังคม เชนนี้แลว การเปลี่ยนแปลงกฎกติกาที่ไมเปนลายลักษณอักษร ดังเชน อุดมการณ จึงตอง
ใชเวลาในการเปลี่ยนแปลง เรียนรู และวิวฒันผานวิถีแหงประวัติศาสตร 

ควรกลาวดวยวา กฎกติกาทีไ่มเปนลายลักษณอักษร เชน อุดมการณ มผีลตอการ
เปล่ียนแปลงกฎกติกาที่เปนลายลักษณอักษร อุดมการณสากลที่มีผูคนนิยมเชื่อถืออยางกวางขวางมี
พลังผลักดนัทางสังคมใหถูกบันทึกไวอยางเปนทางการเปนลายลักษณอักษร หากมีอุดมการณใหม
แพรหลายและเติบโตจนเปนที่ยอมรับกันทัว่ กฎกติกาที่เปนลายลักษณอักษรอาจมีการเปลี่ยนแปลง
ตาม หรือในทางกลับกัน กฎกติกาที่เปนลายลักษณอักษร เชน กฎหมาย อาจสงผลใหเกิดการ
เปล่ียนแปลงเชิงอุดมการณไดดวยเชนกัน หากสามารถบังคับใชอยางมปีระสิทธิภาพ จนสามารถ
เปล่ียนแปลงความเชื่อ คานยิม และพฤติกรรมเดิมของหนวยเศรษฐกจิไดจริงตามประสงคแหง
กฎหมาย    

ดวยกรอบการวิเคราะหแบบเศรษฐศาสตรสถาบันดังที่ไดกลาวมาพอสงัเขป ทุก 
‘ปรากฏการณ’ หรือ ‘ระบบ’ ที่ผุดบังเกิดขึน้ในโลก จึงมไิดเกดิขึ้นลอยๆ อยางบริสุทธิ์ผุดผองและ
เปนกลางโดยไรรากไรที่มา หากแตทกุ ‘ปรากฏการณ’ หรือ ‘ระบบ’ ลวนมี ‘อุดมการณ’ แฝงอยู
เบื้องหลัง และคอยทําหนาทีค่้ํายันสรางความชอบธรรมและหนุนสรางความเขมแข็งใหแกตัว 
‘ปรากฏการณ’ หรือ ‘ระบบ’ นั้น ซ่ึงเมื่อ ‘ปรากฏการณ’ หรือ ‘ระบบ’ มีความชอบธรรม ขยายตัว 
และเขมแข็งขึน้ ‘อุดมการณ’ เบื้องหลังดังกลาวก็จะยิ่งแพรกระจาย เติบใหญ และเขาครอบครอง
ความคิดและจติใจของผูคนในวงกวางขึ้นเรื่อยๆ จนกลายเปนอุดมการณหลักที่เปนสากล   
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‘โลกาภิวตัน’ และ ‘โลกาภิวตันทางเศรษฐกิจ’ จึงไมไดเปนแค ‘ปรากฏการณ’ ที่เกิดขึ้น
โดยธรรมชาติ (Natural) ซ่ึงผุดบังเกิดขึน้ดวยตนเอง และมคีวามเปนกลางในตวัของมันเอง 
(Neutral) หรือเปนผลลัพธจากพฤติกรรมหรือปฏิสัมพันธของหนวยเศรษฐกิจยอยๆ อยางมิอาจ
บังคับทิศทางไดและมิอาจควบคุมได (Emerging Events) เพียงเทานั้น แตในปรากฏการณโลกาภิ
วัตนทางเศรษฐกิจ มี ‘อุดมการณ’ ทํางานอยูเบื้องหลังดวย ทั้งนี้ ‘อุดมการณ’ เบื้องหลังมีสวนในการ
ค้ํายันสรางความชอบธรรมและหนุนเสริมใหปรากฏการณโลกาภวิัตนทางเศรษฐกิจคงอยู ขยายตวั 
และเขมแข็งขึน้ ในขณะเดียวกัน ปรากฏการณโลกาภวิัตนทางเศรษฐกจิที่เขมแข็งขึ้นก็มีสวนหนุน
เสริมให ‘อุดมการณ’ ดังกลาวเขมแข็งขึ้นตามไปดวย การสงผลกระทบระหวางกันในลักษณะ 
Dialectic Determinism4 เชนนี้จะดําเนนิเรือ่ยไปอยางไมหยุดนิ่ง และทาํใหปรากฏการณโลกาภิวตัน
ทางเศรษฐกิจและ ‘อุดมการณ’ ดังกลาวตางก็เขมแข็ง ขยายตัว เปนที่ยอมรับ และสงอิทธิพลเหนือ
หนวยเศรษฐกจิตางๆในสังคมเศรษฐกิจโลกมากขึ้นโดยลําดับ  

ความสัมพันธระหวางปรากฏการณโลกาภวิัตนทางเศรษฐกิจและ ‘อุดมการณ’ ดังกลาวเปน
แกนหลักที่ตองทําความเขาใจ หากตองการศึกษาวเิคราะหสภาพความเปนจริงทางเศรษฐกจิและ
แกนเนื้อหา (Essence) ของสังคมเศรษฐกิจโลกดัง ‘ที่เปนอยู’ ในปจจุบนั รวมถึงการศึกษา ‘ที่มา’  
(จากอดตี) และ ‘ที่ไป’ (สูอนาคต) ของสังคมเศรษฐกิจโลก  เนื่องเพราะความสัมพันธดังกลาวเปน
พื้นฐานที่สงผลกระทบตอวถีิการผลิต (Mode of Production) ของสังคมเศรษฐกิจโลก ทั้งในแงพลัง
การผลิต (Forces of Production) และรูปแบบความสัมพันธทางสังคมและเศรษฐกิจของหนวย
เศรษฐกิจ (Social Relations of Production)  วิถีทางผลิตสงผลกระทบตอโครงสรางสวนบน 
(Superstructure) ของสังคมเศรษฐกิจโลก เชน ระบบกฎหมาย ระบบความเชื่อ ระบบการเมืองการ
ปกครอง ระบบการศึกษา ระบบการกลอมเกลาและผลิตสรางคนสูสังคม (Socialization) ฯลฯ อีก
ตอหนึ่ง ทั้งนี้ ความสัมพันธที่กลาวถึงทั้งหมดลวนมีลักษณะ Dialectic Determinism ทั้งสิ้น ดัง
แสดงไวในแผนภาพที่ 2  

คําถามสําคัญก็คือ ‘อุดมการณ’ ที่ทํางานอยูภายในปรากฏการณโลกาภวิัตนคืออะไร? มี
แกนเนื้อหาอยางไร?  

คําตอบก็คือ ‘อุดมการณเสรนีิยมใหม’ (Neoliberalism)  
ดังจะไดอธิบายในสวนตอไป5

                                                 
4 Dialectic Determinism คือความสัมพันธในลักษณะที่ X เปนเหตุซึ่งสงผลกระทบตอ Y และ Y สงผลกระทบ
ยอนกลับตอ X โดยที่ผลของ X ตอ Y เปนพลังกําหนดหลัก และผลยอนกลับของ Y ตอ X เปนพลังกําหนดรอง 
โดยปฏิสัมพันธดังกลาวดําเนินเรื่อยไปไมหยุดนิ่ง จึงสรางการเปลี่ยนแปลงภายในตัวระบบแบบไมสิ้นสุด   
5 งานเขียนช้ินนี้ไมไดมุงตอบคําถามวา ‘อุดมการณเสรีนิยมใหม’ มี ‘ที่มา’ จากไหน และมี ‘พัฒนาการ’ จากอดีต
ถึงปจจุบันอยางไร คําตอบตอประเด็นคําถามดังกลาว โปรดดู Harvey (2005) และ Osterhammel and Petersson 
(2005) เปนตน 
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แผนภาพที่ 2: กรอบความสัมพันธในโลกเสรีนิยมใหม 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อุดมการณเสรีนิยมใหม ปรากฏการณโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจ

เศรษฐกิจทุนนิยมโลก 

 

โครงสรางสวนบนของสงัคมเศรษฐกจิโลก 

วิถีการผลิตของสังคมเศรษฐกิจโลก (พลังการผลิต และรปูแบบความสมัพันธทางสงัคมและ
เศรษฐกิจของหนวยเศรษฐกิจ)

 
หมายเหตุ: จากแผนภาพที่ 2 ลูกศรเสนเขม แสดงพลังกําหนดหลัก สวนลูกศรเสนประ แสดงพลัง
กําหนดรอง 
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2. อุดมการณเสรีนิยมใหม (Neoliberalism)   
 
 ‘อุดมการณเสรีนิยมใหม’ (Neoliberalism) เปนอุดมการณที่อยูเบื้องหลังปรากฏการณโลกา
ภิวัตน ในฐานะปจจยัที่ค้ํายนัความชอบธรรมของปรากฏการณโลกาภวิัตนทางเศรษฐกจิ และหนุน
สงการเพิ่มระดับของความเปนโลกาภิวตันทางเศรษฐกจิ รวมทั้ง สงผลตอการตัดสินใจทาง
เศรษฐกิจของหนวยเศรษฐกจิในระดับตางๆ การผลิตสรางนักเศรษฐศาสตรและผูกําหนดนโยบาย
ทางเศรษฐกิจผานระบบการศึกษาและระบบสื่อสารมวลชน การดําเนินนโยบายเศรษฐกิจของ
รัฐบาล แนวความคิดและกรอบนโยบายขององคกรโลกบาลทางเศรษฐกิจ โดยทําหนาที่เปน 
‘สถาบัน’ หลัก ในการกําหนดวิถีคิดและกรอบความคิด จัดวางโครงสรางความสัมพันธและ
โครงสรางสิ่งจูงใจ เพื่อใหพฤติกรรมของหนวยเศรษฐกจิตางๆ เปนไปและสอดคลองตองตาม
ปรัชญาและแกนเนื้อหาของ ‘อุดมการณเสรีนิยมใหม’  
 ‘อุดมการณเสรีนิยมใหม’ เปนชื่อที่นักวิชาการสายสังคมศาสตรจํานวนมากใชเรียกแนวคิด
รวมสมัยที่มีรากเหงามาจากอดุมการณเสรีนยิม (คลาสสิก) ((Classical) Liberalism) ซ่ึงเชื่อมั่นใน
คุณคาของระบบทุนนิยมตลาดเสรี (Free Market Capitalism) โดยที่รัฐบาลมีบทบาทในการ
แทรกแซงระบบเศรษฐกิจนอยที่สุด  ภายใตความเชื่อดังกลาว ตลาดเสรีเปนกลไกสําหรับจัดสรร
ทรัพยากรทางเศรษฐกิจที่มีประสิทธิภาพทีสุ่ด รัฐบาลไมควรเขามาบิดเบือนกลไกตลาด เชน 
กําหนดราคาขั้นสูงหรือราคาขั้นต่ํา แตควรปลอยใหตลาดทําหนาที่โดยตัวของมันเองโดยมีขอจํากดั
และอุปสรรคกีดขวางในระบบนอยที่สุด เชน ไมมีการกาํหนดโควตาการผลิต ไมมีการเก็บภาษี
สินคาขาเขา ไมมีการกีดกนัการคาและการลงทุนจากตางประเทศ เปนตน ทั้งนี้ เพราะการแทรกแซง
กลไกตลาดโดยรัฐจะทําใหสวัสดิการทางเศรษฐกิจ (Economic Welfare) ของสังคมสวนรวมลดลง  

ขอสมมติพื้นฐานของทฤษฎีเศรษฐศาสตรกระแสหลัก หรือเศรษฐศาสตรนีโอคลาสสิก ซ่ึง
เปน ‘ตัวแสดง’ ของอุดมการณเสรีนิยมใหมและเปนพื้นฐานของนโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหม คือ 
ปจเจกบุคคลมคีวามเปน ‘สัตวเศรษฐกิจ’ (Homo Economicus) ซ่ึงมีเหตุมีผลทางเศรษฐศาสตรอยาง
สมบูรณ (Economic Rationality) กลาวคือ ปจเจกบุคคลตัดสินใจเลือกโดยคํานงึถึงประโยชนสูงสุด
สวนตนเปนสรณะ ภายใตขอจํากัดที่ตนเผชิญ (Optimization under Constraints) เชน พฤติกรรม
ของผูบริโภคมีเปาหมายเพือ่แสวงหาความพึงพอใจสูงสุด (Utility Maximization) ภายใต
งบประมาณทีม่ีจํากัด  พฤติกรรมของผูผลิตมีเปาหมายเพื่อแสวงหากําไรสูงสุด (Profit 
Maximization) ภายใตเงนิทนุที่มีจํากดั ทั้งนี้ ปจเจกบุคคลตอบสนองตอส่ิงจูงใจ (Incentives) 
ตระหนกัรูลักษณะความพึงพอใจ (Preferencs) ของตน และสามารถจัดเรียงลําดับความพึงพอใจของ
ตนไดอยางคงเสนคงวา  
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ฐานสําคัญของระบบทุนนยิมตลาดเสรีจึงอยูที่ความเชื่อมั่นในการตัดสินใจเลือกอยางเสรี
ของปจเจกบุคคล หากแตละคนมีพฤติกรรมในทางที่ทําใหตนไดประโยชนสูงสุด สังคมสวนรวมซึง่
หมายถึงปจเจกบุคคลแตละคนบวกรวมกนัก็จะไดประโยชนสูงสุดตามไปดวย เสมอืนหนึ่งมี ‘มือที่
มองไมเห็น’ (Invisible Hands) นําพาเศรษฐกิจไปสูระดบัสวัสดิการทางเศรษฐกิจสวนรวมสูงสุด 
โดยที่ไมจําเปนตองมี ‘บุคคลที่สาม’ มาทําหนาที่กําหนดวา ใครจะผลิตอะไร ผลิตอยางไร ผลิต
เทาไหร และจดัสรรผลผลิตที่ไดอยางไร  

ทั้งนี้ การแสวงหาประโยชนสูงสุดของแตละคนจะถูกถวงดุลซ่ึงกันและกันจากสภาพการ
แขงขันเสรีในตลาด จนไดดลุยภาพ (Equilibrium) ที่ตางฝายตางไดประโยชนจากการแลกเปลี่ยน 
(หรืออยางนอยไมแยลงไปกวาการไมแลกเปลี่ยน) เชน ผูผลิตไมสามารถตั้งราคาสูงล่ิวไดดังใจตน
ตองการ เพราะผูบริโภคก็จะหันไปซื้อสินคาจากผูผลิตรายอื่นแทน ดังนั้น ราคาดุลยภาพที่ซ้ือขาย
กันในตลาดจึงเปนราคาที่ผูผลิตและผูบริโภคตางไดรับประโยชนหรือสวนเกนิ (Surplus) จากการ
แลกเปลี่ยน นัน่คือ ผูบริโภคซื้อสินคาในราคาที่ต่ํากวาหรือเทากับราคาสูงสุดที่ยินดีซ้ือเสมอ และ
ผูผลิตขายสินคาในราคาที่สูงกวาหรือเทากับราคาต่ําสุดที่ยินดีขายเสมอ มิเชนนั้นการแลกเปลี่ยน
อยางสมัครใจจักไมเกิดขึ้น ดวยตรรกะเชนนี้ การแลกเปลี่ยนอยางสมัครใจในระบบตลาดจึงไมมี
ทางทําใหสวัสดิการทางเศรษฐกิจของสังคมสวนรวมแยลง6  

อีกฐานหนึ่งของระบบทุนนยิมตลาดเสรีอยูที่ความเชื่อมัน่ในกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินสวน
บุคคล (Private Property Rights) การที่ปจเจกชนมกีรรมสิทธิ์ในทรัพยสินสวนบุคคล สามารถ
สะสมทรัพยสิน ใชประโยชนและแสวงหารายไดจากทรพัยสิน และซื้อขายเปลี่ยนมือทรัพยสินได 
ยอมสรางแรงจูงใจใหคนทํางานหนกัเพื่อยกระดับฐานะทางเศรษฐกิจ และผลิตคิดคนนวัตกรรม
ใหม ซ่ึงเปนพืน้ฐานสําคัญของการเสริมสรางความมั่งคั่งทางเศรษฐกจิและการพัฒนาเศรษฐกิจของ
ประเทศ   

กลาวโดยสรุป อุดมการณเสรีนิยมใหมมีฐานรากอยูที่ระบบตลาดเสรี การตัดสินใจของ
ปจเจกบุคคล และกรรมสิทธิ์สวนบุคคล อีกทั้ง ใหความสําคัญกับ ‘ประสิทธิภาพ’ ในกระบวนการ
ผลิตและการแลกเปลี่ยนเปนสําคัญ เหนือกวา ‘ความเทาเทียม’ ในกระบวนการแบงสรร และให

                                                 
6 แมวาสวัสดิการทางเศรษฐกิจของสังคมสวนรวมจะไมลดลงจากการแลกเปลี่ยนอยางสมัครใจในระบบตลาดเสรี
ก็ตาม แตอยาลืมวา สถานการณที่มีคนหนึ่งไดประโยชนที่เพิ่มขึ้นจากการแลกเปลี่ยนไปทั้งหมดคนเดียว โดยที่คน
อื่นไมไดประโยชนเพิ่มขึ้นเลย ก็เปนกรณีหนึ่งที่เปนไปไดเชนเดียวกัน ดังนั้น ภายใตตรรกะดังกลาว แมระบบ
ตลาดเสรีจะนํามาซึ่งประสิทธิภาพในการจัดสรรทรัพยากร (Efficient Allocation) แตมิอาจนําพาความเปนธรรม
ในการแบงสรรผลไดที่เกิดขึ้น (Equitable Distribution) ประเด็นดังกลาวสอดคลองกับหลักคิดที่ Sen (2002) ใช
ประเมินคุณคาของ ‘โลกาภิวัตน’ นั่นคือ ประเด็นสําคัญไมไดอยูที่โลกาภิวัตนกอประโยชนสุทธิหรือไม คนจนมี
สวัสดิการทางเศรษฐกิจที่ดีขึ้นหรือไม แตอยูที่มีการจัดสรรโอกาสและผลประโยชนสวนเพิ่มที่ไดจากโลกาภิวัตน
อยางเปนธรรม เทาเทียม และทั่วถึงเพียงใดตางหาก   
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คุณคากับ ‘การแขงขัน’ (Competition) เหนือกวา ‘การสรางความรวมมือ’ (Coordination) ในฐานะ
บันไดไตสูระดับสวัสดิการทางเศรษฐกิจสวนรวมที่สูงขึ้น  โดยเชื่อมัน่วาแรงกดดนัจากการแขงขนั
ในระบบตลาดเปนสิ่งจูงใจใหปจเจกบุคคลตองพัฒนายกระดับตนเอง ใหภาคธุรกจิตองพัฒนาพลงั
การผลิต ใหประเทศตองสะสมทุนและพฒันาเศรษฐกิจ เพื่อรักษาขีดความสามารถในการแขงขนั 
(Competitiveness) ของตนใหมีชีวิตรอดในเกมการแขงขันของระบบทุนนิยมตลาดเสรี  
 ‘อุดมการณเสรีนิยมใหม’ เปนฐานเชิงอุดมการณที่ผลิตสรางชุดของนโยบายเศรษฐกจิที่
เรียกกนัวา ‘นโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหม’ (Neoliberal Economic Policy) หรือ ‘ฉันทมติแหง
วอชิงตัน’ (Washington Consensus) ซ่ึงเปนชุดของนโยบายเศรษฐกิจหลักของผูกําหนดนโยบาย
เศรษฐกิจตางๆ ทั่วโลกภายใตกระแสโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจ และเปนกรอบความคิดเชิงนโยบาย
ของนักเศรษฐศาสตรสวนใหญในโลกนี้ ซ่ึงมีพื้นฐานการศึกษามาทางเศรษฐศาสตรกระแสหลัก
หรือเศรษฐศาสตรนีโอคลาสสิก 
 ‘ฉันทมติแหงวอชิงตัน’ เปนศัพทที่ John Williamson ใชเรียกชุดของนโยบายเศรษฐกิจเสรี
นิยมใหม ซ่ึงววิัฒนจนกลายเปนขอเสนอเชงินโยบายหลักที่องคกรโลกบาลทางเศรษฐกิจ เชน 
กองทุนการเงนิระหวางประเทศ ธนาคารโลก เสนอตอประเทศกําลังพฒันา ทั้งในรูปของคําแนะนาํ 
การใชเปนเกณฑประเมินผลงานดานเศรษฐกิจ และการเปนเงื่อนไขประกอบการขอกูยืมเงิน (Loan 
Conditionalities) เพื่อปรับโครงสรางเศรษฐกิจ หรือเพื่อเสริมฐานะทุนสํารองระหวางประเทศ
ในชวงวิกฤตการณการเงิน เปนตน องคกรเหลานี้มีสํานักงานใหญอยูทีก่รุงวอชิงตัน ดีซี ประเทศ
สหรัฐอเมรกิา ซ่ึงก็เปนประเทศที่มุงผลักดันขอเสนอเชิงนโยบายดังกลาวดวยเชนกัน และเปน
เจาของคะแนนเสียงจํานวนมากในธนาคารโลกและกองทุนการเงินระหวางประเทศในระดบัที่
สามารถกํากับทิศทางได เพราะกตกิาการลงคะแนนในองคกรโลกบาลทางเศรษฐกิจเหลานั้นไมได
ยึดหลัก 1 ประเทศ 1 เสียง หากแตคะแนนเสียงของแตละประเทศมีสัดสวนตามเงินทนุสนับสนุนที่
ประเทศนั้นมอบใหองคกร7 นอกจากนี้ ประเทศสหรัฐอเมริกายังเปนฐานที่ตั้งสําคัญของ
สถาบันการศึกษาเศรษฐศาสตรกระแสหลักหลายแหง ซ่ึงมีสวนผลิตสรางฐานคิดและเนื้อหาของ
นโยบายเศรษฐกิจเสรีนยิมใหม และผลิตสรางนักเศรษฐศาสตรที่สมาทานอุดมการณเสรีนิยมใหม8  

ชุดของนโยบายเศรษฐกิจเสรนีิยมใหม ประกอบดวยนโยบายเศรษฐกิจหลัก ดังตอไปนี้    

                                                 
7 กระทั่ง Rudi Dornbusch แหง MIT ยังเคยสรุปความสัมพันธระหวางกองทุนการเงินระหวางประเทศกับรัฐบาล
แหงสหรัฐอเมริกาวา กองทุนการเงินระหวางประเทศเปนของเลนของสหรัฐอเมริกาในการดําเนินนโยบาย
เศรษฐกิจภายนอกประเทศ อางอิงจากบทสัมภาษณ Joseph Stiglitz ใน Left Business Observer # 102, September 
2002. URL: http://www.leftbusinessobserver.com/Stiglitz.html   
8 โปรดดู Colander (2005) เปนตน  
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1. การเปดเสรีทางเศรษฐกิจ (Economic Liberalization) โดยเฉพาะอยางยิ่งการเปดเสรี
การคา การเงิน และการลงทนุ เพื่อใหกลไกตลาดทํางานอยางเสรีและมปีระสิทธิภาพ 
โดยไมมีอุปสรรคกีดขวางการไหลเวยีนของการคา การเงิน และการลงทุนระหวาง
ประเทศ    

2. การลด –ละ- เลิกการกํากับและควบคุมโดยรัฐ (Deregulation) โดยลด-ละ-เลิกบทบาท
ของรัฐในการเขาแทรกแซงตลาด โดยจํากัดบทบาทของรัฐเหลือเปนเพยีงผูออกกฎ
กติกาและคุมครองดูแลรักษากฎกติกา ซ่ึงไมขัดขวางการทํางานของตลาดและบั่นทอน
เสรีภาพทางเศรษฐกิจของภาคเอกชน รวมถึงอํานวยความสะดวกและสงเสริมบทบาท
ของภาคเอกชน  

3. การแปรรูปรัฐวิสาหกจิ (Privatization) หรือการเพิ่มระดบัความเปนเจาของโดยเอกชน
ในสมบัติของสาธารณะ เชน การใหบริษัทเอกชนเขามาประกอบกิจการที่เคยทําโดย
รัฐวิสาหกจิ การกระจายหุนของรัฐวิสาหกจิเขาสูตลาดหลักทรัพย การยกเลิกการ
ผูกขาดของรัฐวิสาหกจิแลวเปดโอกาสใหเกิดการแขงขนักับบริษัทเอกชน เปนตน ทัง้นี้ 
การแปรรูปรัฐวิสาหกจิเปนความพยายามทีจ่ะลดภาระของรัฐ เชน ลดภาระดาน
งบประมาณ ลดขนาดของภาครัฐใหเล็กลง โดยผลักภาระใหแกภาคเอกชนและตลาด
เขามารับหนาที่แทน ดวยหวงัวาจะชวยเพิ่มประสิทธิภาพในการบริหารจัดการ9  

4. การรักษาเสถียรภาพของระดบัราคาในระบบเศรษฐกิจ (Price Stabilization) เปาหมาย
หลักในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคคือ การธํารงอัตราเงินเฟอใหอยูในระดับ
ต่ําและสามารถควบคุมได ธนาคารกลางจํานวนมากเลือกใชนโยบายกําหนดเปาหมาย
อัตราเงินเฟอ (Inflation Targeting Policy) โดยประกาศระดับอัตราเงินเฟอเปาหมายใน
แตละปอยางเปดเผยและโปรงใส และใชเครื่องมือทางการเงิน เชน อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย ในการดําเนินนโยบายการเงินเพื่อบรรลุเปาหมายดังกลาว   

นโยบายเศรษฐกิจเสรีนยิมใหมทั้งสี่ลวนอยูบนฐานคดิที่เชื่อมั่นในการตัดสินใจของปจเจก
บคุคล ระบบตลาดเสรี และกรรมสิทธิ์เอกชน ซ่ึงลวนเปนเสาหลักของระบบทุนนิยม นโยบายหลัก
เหลานี้เนนสรางบรรยากาศที่สงเสริมการคาและการลงทุนของภาคเอกชน รวมทั้งเปนมิตรตอ
กระบวนการผลิตและการแลกเปลี่ยนระหวางประเทศ โดยรัฐบาลรับบทเพียงตวัประกอบริมขอบ

                                                 
9 เหตุผลที่ทฤษฎีเศรษฐศาสตรกระแสหลักเชื่อวา การแปรรูปรัฐวิสาหกิจนํามาซึ่งประสิทธิภาพในการบริหาร
จัดการ เนื่องจาก สมบัติของเอกชนมีความเปนเจาของที่ชัดเจน แตกตางจากสมบัติของรัฐ ซึ่งทุกคนเปนเจาของจึง
เสมือนไมมีเจาของที่แทจริง ภาวะดังกลาวทําใหเกิดปญหา ‘โศกนาฏกรรมของสมบัติสาธารณะ’ (Tragedy of the 
Commons) หรือการที่สมบัติสาธารณะซึ่งไร ‘เจาภาพ’ ในการดูแลรับผิดชอบมักจะถูกใชอยางเกินความจําเปน
และเหมาะสม 
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เวที แตใหภาคเอกชน ทั้งผูผลิตภายในประเทศ และบรรษัทขามชาติ (Multinational Corporations – 
MNCs) เปนพระเอกและผูเลนหลักในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ   

ปจจุบัน ประเทศสวนใหญในโลกลวนดําเนินนโยบายเศรษฐกิจภายใต ‘กฎเหล็ก’ ดังกลาว 
และถูกประเมนิความสําเร็จดวยหลักเกณฑที่ยึดโยงกับ ‘กฎเหล็ก’ แหงเสรีนิยมใหม ทั้งนี้ ประเทศ
ตางๆ โดยเฉพาะอยางยิ่งประเทศกําลังพัฒนา ถูกกํากับทศิทางในการดาํเนินนโยบายเศรษฐกิจอยาง
เปนทางการและไมเปนทางการโดยองคกรโลกบาลทางเศรษฐกจิ บรรษัทขามชาติ บริษัทจัดอันดับ
ความนาเชื่อถือ (Credit Rating Agency) และประเทศมหาอํานาจทางเศรษฐกิจ โดยมคีาถาที่ทองไว
ในจิตใตสํานึกวา “หากตองการ ‘ความเชื่อมั่น’ ของนักลงทุนตางชาติ ตองเปดเสรี ลดการกํากับดูแล 
ลดขนาดรัฐบาล สงเสริมภาคเอกชน แปรรปูรัฐวิสาหกจิ และคุมเงินเฟอใหต่ํา แลวเงนิตางชาติจะ
ไหลมาเทมา เศรษฐกิจชาตจิะพัฒนาเติบโต”10   

มายาคติโดยทัว่ไปก็คือ หากประเทศไมดําเนินนโยบายในแนวทางเสรนีิยมใหมอยางเต็ม
รูปแบบจะประสบปญหาทางเศรษฐกิจ เงนิทุนตางชาติไมไหลเขามาลงทุน เงินทุนตางชาติที่อยูใน
ประเทศจะไหลออกไปลงทุนที่อ่ืน บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือจะปรับลดอันดับความนาเชื่อถือ
ของประเทศ ธนาคารโลกจะไมใหเงนิกูเพือ่ปรับโครงสรางทางเศรษฐกจิ กองทุนการเงินระหวาง
ประเทศจะออกมาวิจารณในทางเสียหาย ทัง้หมดนัน้ เปนการทําลายบรรยากาศอัน ‘นาลงทุน’ ของ
ประเทศ และทําใหกระบวนการพัฒนาเศรษฐกิจหยดุชะงัก  

ในดานหนึ่ง นกัเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมมองวา นโยบายเศรษฐกิจเสรนีิยมใหมเปน
เชื้อเพลิงของการพัฒนาเศรษฐกิจ โดยเฉพาะอยางยิ่งสําหรับกระบวนการไลกวดทางเศรษฐกิจของ
ประเทศกําลังพัฒนา เพราะการดําเนนินโยบายเศรษฐกจิเสรีนิยมใหมภายใตกระแสโลกาภิวัตนทาง
เศรษฐกิจ ทําใหประเทศสามารถดึงทรัพยากรจากตางประเทศ เชน เงินลงทุนจากตางประเทศ มาใช
ในการสะสมทุนในประเทศและเติมเต็มชองวางที่ประเทศมีเงินออมไมเพียงพอตอการลงทุน 
รวมถึงชวยพฒันาตลาดเงินและตลาดทุน เพิ่มความตองการใชจายรวมในระบบเศรษฐกิจ และชวย
สรางงานสรางรายได  

นอกจากนั้น เพื่อดึงดูดใหเงนิทุนไหลเขามาลงทุนในประเทศ ประเทศจําเปนตองรักษา
เสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจใหเขมแข็ง มีวินยัในการดาํเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาค พัฒนา
โครงสรางพื้นฐานทางเศรษฐกิจและทักษะแรงงาน รวมทั้งปฏิรูปกฎกติกาในประเทศใหทันสมยั
และเปนสากล นั่นคือ ประเทศจําเปนตองพฒันายกระดับตัวเองในทางที่ทําใหแลดู ‘นาลงทุน’    

กระนั้นใชวานโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหมจะมีแตแงงาม 
                                                 
10 โปรดดู ตัวอยางเชน แถลงการณฉบับที่สองของคณะปฏิรูปการปกครองในระบอบประชาธิปไตยอันมี
พระมหากษัตริยทรงเปนประมุข (คปค.) เมื่อวันที่ 25 กันยายน พ.ศ.2549 อางใน ปกปอง จันวิทย (2549) “โปรด
อานแถลงการณฉบับที่ 2 อีกครั้งหนึ่ง” คอลัมนมองซายมองขวา หนังสือพิมพประชาชาติธุรกิจ ฉบับวันที่ 13 
พฤศจิกายน 2549  
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อีกดานหนึ่ง นกัเศรษฐศาสตรทางเลือกตั้งคําถามตอการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจเสรนีิยม
ใหมภายใตกระแสโลกาภวิัตนหลายประเดน็ ดังตัวอยางเบื้องตนตอไปนี้   

ประการแรก ผลลัพธที่เกิดขึ้นจากการดําเนนินโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหมไมเปนไปตาม
ทฤษฎี ตัวอยางเชน ขอมูลในโลกแหงความเปนจริง พบวา นโยบายเศรษฐกิจเสรีนยิมใหมไมได
สงผลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจในยุคเสรีนิยมใหมลดต่ําลงโดย
เฉลี่ย ขณะที่ความเหลื่อมลํ้าทางเศรษฐกิจถางกวางขึ้นทัง้ระดับภายในและระดับระหวางประเทศ  

ประการที่สอง การเปดเสรี โดยเฉพาะการเปดเสรีการเงินและการลงทุนสรางความไร
เสถียรภาพและความผันผวนแกระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงสงผลกระทบตอเนือ่งไปถึงภาคเศรษฐกิจจริง 
หลายกรณีจบลงดวยการเกิดวิกฤตการณการเงิน วิกฤตการณเงินตรา และวกิฤตการณเศรษฐกิจ ซ่ึง
บั่นทอนการเตบิโต ความมั่นคง และความยัง่ยืนของระบบเศรษฐกิจ   

ประการที่สาม นโยบายเศรษฐกิจเสรีนยิมใหม ทําใหอํานาจตอรองของแรงงานลดลงเมื่อ
เทียบกับนายจาง ทําใหแรงงานไมสามารถยกระดับคุณภาพชีวิต และไมไดสวนแบงที่เปนธรรมจาก
กระบวนการแลกเปลี่ยนในตลาดแรงงาน  

ประการที่ส่ี รัฐชาติมีความเปนอิสระในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจลดลง สามารถ
ตอบสนองเปาหมายทางเศรษฐกิจเพื่อผูคนภายในประเทศโดยตรงไดนอยลง ขณะทีถู่กตีกรอบให
ดําเนินนโยบายอยูภายในกฎเหล็กเสรีนิยมใหม และตองคํานึงถึงปจจัยภายนอกประเทศ เชน ความ
เชื่อมั่นของนักลงทุนตางชาติ เพิ่มมากขึ้นเหนือประโยชนของคนในประเทศ    

 การดําเนนินโยบายเศรษฐกจิทางเลือกที่เปนอิสระหรือสวนทางจากนโยบายเศรษฐกจิเสรี
นิยมใหมมคีวามยากลําบากในโลกโลกาภวิัตนทางเศรษฐกิจที่มีอุดมการณเสรีนิยมใหมทํางานอยู
เบื้องหลัง  ตนทุนในการทดลองดําเนินนโยบายเศรษฐกจิทางเลือกวิถีอ่ืนเพื่อพัฒนาเศรษฐกิจและ
ยกระดับมาตรฐานการครองชีพของผูคนในเศรษฐกจิ และเพื่อปองกันตัวเองจากความเสี่ยงดาน
ตางๆ จากโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจ มีราคาที่ตองจายสูงอยางยิ่ง ทายที่สุด หลายประเทศตองจํายอม
ถูกบังคับใหเดนิตามกติกาเศรษฐกิจโลก ซ่ึงถูกกํากับจากอุดมการณเสรนีิยมใหม อยางมิอาจแข็งขนื 
ฝนหันหลังกลบัมิได 
 
 
3. พนไปจากนโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหม  
  

การพังทลายลงของกําแพงเบอรลินในป 1990 การลมสลายของสหภาพโซเวียตในป 1991 
และการเปลี่ยนแปลงในยุโรปตะวนัออกในชวงตนทศวรรษ 1990 สงผลใหระบบเศรษฐกิจแบบที่
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เรียกกนัทั่วไปวาระบบเศรษฐกิจสังคมนิยมหรือระบบเศรษฐกิจคอมมวินิสตถึงทางตนั11 สวนทาง
กับนโยบายเศรษฐกิจเสรีนยิมใหมที่บังคับใชกันอยางแพรหลายทั่วโลกตั้งแตทศวรรษ 1980 โดยมี
ประธานาธิบดโีรนัลด เรแกน แหงสหรัฐอเมริกา และนางมารกาเร็ต แทชเชอร นายกรัฐมนตรีแหง
สหราชอาณาจกัร เปน ‘ศาสดา’ คูสําคัญ ผูผลิตสรางความเชื่อที่วา ‘ไมมีทางเลือกอื่นใดแลว’ (There 
is no alternative.) ในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจนอกเหนือจากนโยบายเศรษฐกิจเสรนีิยมใหม
ภายใตระบบทนุนิยมตลาดเสรีทามกลางกระแสโลกาภวิัตนทางเศรษฐกจิ  

ชุดนโยบายเศรษฐกิจเสรีนยิมใหมถูกทาทายนอยมากจากนโยบายเศรษฐกิจทางเลือกแนว
อ่ืน ทั้งที่มีนักเศรษฐศาสตรทางเลือกจํานวนหนึ่งผลิตคําอธิบายปรากฏการณโลกาภวิัตนทาง
เศรษฐกิจและขอเสนอเชิงนโยบายทางเลือกดวยมุมมองที่แตกตางไปจากนักเศรษฐศาสตรนีโอ
คลาสสิก ซ่ึงเปน ‘มันสมอง’ ของอุดมการณเสรีนิยมใหม และทั้งที่หลายประเทศเลือกดําเนนิ
นโยบายเศรษฐกิจทางเลือกซึ่งแตกตางหรอืสวนทางจากชุดนโยบายเศรษฐกิจเสรีนยิมใหม หรือใช
นโยบายเศรษฐกิจทางเลือกประกอบกับนโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหม อยางประสบผลสําเร็จตาม
สมควร  

เนื้อหาของงานเขียนชิน้นี้มวีัตถุประสงคหลัก 2 ประการ ไดแก 
ประการแรก เพื่อสํารวจองคความรูและทฤษฎีของแนวคดิเศรษฐศาสตรทางเลือกที่พนไป

จากแนวคิดเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหม รวมถึงวิวาทะระหวางแนวคิดเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมและ
เศรษฐศาสตรทางเลือกในประเด็นสําคัญทีเ่กี่ยวของ  

ประการที่สอง เพื่อศึกษาประสบการณของประเทศที่นํานโยบายเศรษฐกิจทางเลือกไปใช
จริงในโลกที่เชี่ยวกรากดวยกระแสโลกาภวิัตนทางเศรษฐกิจและมีอุดมการณเสรีนิยมใหมเปน
อุดมการณกระแสหลักในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ  

ทั้งหมดนี้ เพื่อเปน ‘ส่ิงยืนยัน’ วา ในซอกมมุเล็กๆ ของวงวิชาการเศรษฐศาสตร ยังมีนกั
เศรษฐศาสตรทางเลือก ที่ทํางานในแนวทางที่แตกตาง ในซอกมุมเลก็ๆ ของเศรษฐกจิโลก ยังมีบาง
ประเทศที่เลือกดําเนนินโยบายเศรษฐกิจในแนวทางที่แตกตาง  

‘ทางเลือกอื่น’ ในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจและการพฒันาเศรษฐกิจ ยังพอมีหลงเหลือ
อยูในโลกใบนี้ และนโยบายเศรษฐกิจเหลานั้นมิไดสรางผลกระทบดานลบแกระบบเศรษฐกิจ จนทํา
ใหเศรษฐกิจลมเหลวหรือพังทลายลง ดังที่นักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมหวาดกลัว ในทางตรงกัน
                                                 
11 กระนั้น นักวิชาการจํานวนหนึ่งโตแยงวา ระบบเศรษฐกิจที่ใชในสหภาพโซเวียตและยุโรปตะวันออกบางสวน
ยังมิใชระบบเศรษฐกิจสังคมนิยมหรือคอมมิวนิสตที่แทจริง ตัวอยางเชน Resnick and Wolff (2002) เห็นวา การ
ปฏิวัติโซเวียตในป 1917 มิใชการเปลี่ยนรูปแบบจาก ‘ทุนนิยม’ เปน ‘คอมมิวนิสต’ หากเปนการเปลี่ยนรูปแบบ
จาก ‘ทุนนิยมเอกชน’ มาเปน ‘ทุนนิยมโดยรัฐ’ เทานั้น เพราะโครงสรางชนชั้นแบบคอมมิวนสิตมิไดลงหลักปก
ฐานแทนที่โครงสรางชนชั้นแบบทุนนิยม เพียงแตโครงสรางอยางหลังเปลี่ยนรูปแบบไปเทานั้น มิพักตองพูดถึงวา 
นิยามของคําวา ‘สังคมนิยม’ และ ‘คอมมิวนิสต’ มีความแตกตางหลากหลายในวงวิชาการสังคมศาสตร   
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ขาม นโยบายเศรษฐกิจทางเลือกเหลานั้นกลับมีสวนชวยสรางความเขมแข็งและความยั่งยืนใหแก
ระบบเศรษฐกจิ และนําพาประเทศไปสูการพัฒนาที่มีความอยูดีมีสุขของผูคนในประเทศเปน
เปาหมายสุดทาย  

ทั้งนี้ การสังเคราะหองคความรูและประสบการณในงานเขียนชิ้นนี้จะใหความสําคัญกับ
แนวคดิและนโยบายเศรษฐกิจมหภาคทางเลือกที่เปนคูตรงขามกับนโยบายเปดเสรีการเงินระหวาง
ประเทศเปนสาํคัญ โดยศึกษาวิเคราะหปรัชญา เหตุผล แกนเนื้อหา ขอถกเถียงเชิงทฤษฎีและเชิง
นโยบาย และประสบการณในการนําไปใชจริง ของมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยาย
ระหวางประเทศ (Capital Controls) โดยมกีรณีศึกษาตัวอยาง เชน มาตรการกํากับและจัดการทุน
ไหลเขาของประเทศชิลี และมาตรการกํากบัและจัดการทนุไหลออกของประเทศมาเลเซีย  
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ภาคที่ 2: พนไปจากนโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ 

 
 

“โลกาภิวัตนในภาคการเงนิเปนสาเหตุสําคัญของความผันผวนไรเสถียรภาพและความไม
อาจคาดเดาทํานายไดของเศรษฐกิจโลก ... การลดการกํากับควบคุมในภาคการเงินและการเปดเสรี

บัญชีทุนกลายเปนตัวทํานายที่ดีที่สุดของการเกิดวกิฤตเศรษฐกิจในประเทศกําลังพัฒนา” 
 

รายงานวาดวยการคาและการพัฒนาประจําป 1998 
United Nations Conference on Trade and Development  (UNCTAD)  

 
 

4. วิวาทะวาดวยการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ 
 

การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ (Financial Liberalization) หรือการเปดเสรีบัญชีทุน 
(Capital Account Liberalization) คือ การทําใหการทําธรุกรรมระหวางประเทศที่เกีย่วของกับ
สินทรัพยทางการเงิน เชน หุน พันธบัตร เงนิตราตางประเทศ เงินฝาก เงนิกู ตราสารอนุพันธ รวมถึง
เงินลงทุน เปนไปอยางเสรีตามกลไกตลาด ลดการกํากับควบคุมโดยรัฐ ยกเลิกขอจํากดัและกฎกติกา
ที่เปนอุปสรรคตอการเคลื่อนยายทนุระหวางประเทศ ทัง้นี้ ใหรัฐทําหนาที่เปนเพยีงผูดูแลและรักษา
กติกาของระบบ กลาวคือ เปนผูกําหนดกฎกติกาเฉพาะเทาที่จําเปน ทํากฎกติกาใหมีความชัดเจน 
เปดเผยทัว่กัน โปรงใส และลดการใชดุลยพินิจของเจาหนาที่รัฐในสวนที่เกีย่วของกบัการทํา
ธุรกรรมการเงินระหวางประเทศ 
 นโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศเปนหัวใจสําคญัของนโยบายเศรษฐกิจเสรนีิยม
ใหม มีผลทําใหเงินทุนสามารถเคลื่อนยายระหวางประเทศไดอยางเสรีโดยปราศจากขอจํากัดดาน
พรมแดน นักลงทุนสามารถเขาไปลงทุนเพื่อผลิตสินคาและบริการในประเทศอื่น เพือ่เขา
ครอบครองเปนเจาของบริษทัของประเทศอื่น หรือเพื่อซ้ือสินทรัพยทางการเงินในตลาดหลักทรัพย
และตลาดพันธบัตรของประเทศอื่น เปนตน   

นโยบายดังกลาวเริ่มไดรับการสนับสนุนจากกองทุนการเงินระหวางประเทศตั้งแตทศวรรษ 
1980 และแพรหลายอยางสูงยิ่งนับแตตนทศวรรษ 1990 เร่ือยมา โดยมกีารปฏิวตัิเทคโนโลยี
สารสนเทศเปนพลังผลักดันสําคัญที่ทําใหการเคลื่อนยายเงินทุนขามชาติเปนไปไดจริง สะดวก และ
รวดเร็วตามเวลาจริง นอกจากนี้ ยังมแีรงผลักดันจากความตองการแสวงหากําไรสูงสุดของกลุมทุน
ระดับโลกขนาดใหญ เชน บรรษัทขามชาติ กองทุนขามชาติ ซ่ึงมุงแสวงหาแหลงลงทนุที่ให
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ผลตอบแทนจากการลงทุนสูง กําไรดี และเผชิญตนทุนทางเศรษฐกิจต่ํา เชน คาจางแรงงานถูก หรือ
ไดรับยกเวนภาษีบางประเภทจากรัฐบาล  
 นโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศไดรับการสนบัสนุนและผลักดันอยางกวางขวางใน
หมูนักเศรษฐศาสตร กลุมทุนในประเทศและนอกประเทศ รัฐบาล ประเทศมหาอํานาจทางเศรษฐกจิ 
และองคกรโลกบาลทางเศรษฐกิจ ในฐานะบันไดสูความเจริญรุงเรืองทางเศรษฐกิจของผูรับทุน 
ของผูลงทุน และของเศรษฐกิจโลก จวบจนกระทั่งป 1997 เมื่อเกิดวิกฤตการณการเงินในภูมิภาค
เอเชียตะวันออก นโยบายดงักลาวจึงเริ่มถูกตั้งคําถามมากขึ้นในฐานะ ‘ตนเหต’ุ แหงวิกฤตการณ
การเงิน ขณะที่ผลประโยชนของการเปดเสรีไมไดเกิดขึน้จริงอยางเต็มที่เหมือนดังทีท่ฤษฎีวาไว  
 เนื้อหาในสวนนี้จะเปนการสาํรวจขอโตแยงที่แวดลอมนโยบายเปดเสรีการเงินระหวาง
ประเทศ เพื่อทาํความเขาใจแนวคิดและทฤษฎีที่อยูเบื้องหลังความคิดของนักเศรษฐศาสตร 2 กลุม 
โดยที่กลุมแรกสนับสนุนการเปดเสรีการเงนิระหวางประเทศ สวนอีกกลุมหนึ่ง ตั้งคําถามตอ
นโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ  
 
 4.1 การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ ‘ใน’ โลกความคิดเสรีนิยมใหม  
 

นักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมสนับสนุนการเปดเสรีการเงนิระหวางประเทศ ดวยเหตุผล
โดยสรุป ดังนี้12

 
1. การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศชวยเพิ่มประสิทธิภาพในการจัดสรรทรัพยากร

(Allocative Efficiency) ระหวางประเทศ และทําใหสวัสดกิารของเศรษฐกิจโลกดีขึ้น  
 
ในดานหนึ่ง การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศอยางเสรีเปดโอกาสใหประเทศที่มี

เงินทุนเหลือสามารถหาประโยชนจากเงินทุนที่ตนมีอยูอยางเต็มที่ ดวยการไปลงทุนในประเทศที่
ขาดแคลนเงินทุน ตามทฤษฎีแลว การลงทุนในประเทศที่ขาดแคลนเงนิทุนใหอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนสูงกวาการลงทุนภายในประเทศซึ่งมีเงินทุนเหลือเฟอ 

อีกดานหนึ่ง การปลอยใหเงนิทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศโดยเสรีทําใหประเทศที่ขาด
แคลนเงินทุน เนื่องจากมีเงนิออมภายในประเทศไมเพียงพอตอความตองการลงทุน สามารถเขาถึง
แหลงทุนภายนอกประเทศ โดยสามารถใชเงินทุนจากตางประเทศมาลงทุนเพื่อพัฒนาเศรษฐกจิ
เพิ่มเติมจากเงนิทุนภายในประเทศที่ขาดหายไปได   

                                                 
12 โปรดดู Kindleberger (1967), Gurley and Shaw (1967), Fisher and Reisen (1992), Mussa and Goldstein 
(1993), Eichengreen and Mussa (1998) เปนตน  
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ตลาดการเงิน (Financial markets) และสถาบันทางการเงนิ (Financial Intermediaries) ทํา
หนาที่เปนสื่อกลางระหวางผูขาดแคลนเงนิทุน (ผูกู) กับผูมีเงินทุนเหลือใช (ผูออม) การเชื่อมโยง
ตลาดการเงินระหวางประเทศเขาดวยกันใหเปนหนึ่งเดยีว (Financial Integration) ชวยเพิ่ม
ประสิทธิภาพในการทําหนาที่ดังกลาว ทายที่สุด ทั้งผูกูและผูใหกูตางไดรับผลประโยชนมากขึ้น มี
สวัสดิการดีขึน้ทั้งคู รวมทั้งมีประสิทธิภาพ (Productive) เพิ่มขึ้นดวย 

นักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมเชื่อวา ตลาดการเงินระหวางประเทศมีประสิทธิภาพ มี
เสถียรภาพ และสามารถทําหนาที่ไดอยางสมบูรณ ในการจัดสรรทรัพยากรใหเกิดประโยชนสูงสุด  

ในโลกเสรีนิยมใหม การเชื่อมโยงเศรษฐกจิของประเทศเขากับเศรษฐกจิโลกผานการเปด
เสรีทางการคาและการเงนิ ทาํใหในหลายประเทศ การสงออกกลายเปนองคประกอบที่สําคัญที่สุด
ของความตองการใชจายรวมภายในประเทศ (Aggregate Demand) เหนอืการบริโภคและการลงทุน
ภายในประเทศ อีกทั้ง เงินออมของตางประเทศกลายเปนแหลงทนุที่สําคัญเหนือเงินออม
ภายในประเทศ แมดานหนึ่ง ประเทศจะไดประโยชนจากการใชทรัพยากรภายนอกในการพัฒนา
เศรษฐกิจ แตอีกดานหนึ่ง เศรษฐกิจของประเทศก็ตองพึ่งพิงปจจัยภายนอกมากขึ้นดวย   

 
2. การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศชวยสรางงานและสรางรายไดใหแกประเทศผูรับทุน 

สงผลใหอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic growth) สูงขึ้น รวมถึงเกิดการถายทอด
เทคโนโลยีไปยังประเทศผูรับทุนดวย  

 
เงินทุนจากตางประเทศถือเปนเชื้อเพลิงสําคัญในการทําใหเศรษฐกิจเตบิโต อีกทั้งชวยผอน

คลายขอจํากัดในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศที่ขาดแคลนเงินทุน ทําใหการลงทนุไมจําเปนตอง
พึ่งเงินออมภายในประเทศเทานั้น หากหวงัพึ่งพิงเพยีงเงนิออมภายในประเทศ อาจทาํใหโครงการ
ลงทุนที่ใหผลตอบแทนจากการลงทุนสูงหลายโครงการไมมีโอกาสไดเกิดขึน้  

เงินลงทุนจากตางประเทศชวยใหเกิดการจางงานภายในประเทศ ทําใหรายไดและทักษะ
ของแรงงานในประเทศสูงขึน้ และเกิดการถายทอดเทคโนโลยีและเทคนิคการผลิตจากบรรษัทขาม
ชาติไปยังประเทศกําลังพัฒนา ซ่ึงชวยเพิ่มผลิตภาพใหสูงขึ้น   

ทายที่สุด การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศทําใหชองวางทางเศรษฐกจิระหวางประเทศ
พัฒนาแลวและประเทศกําลังพัฒนาหดแคบลง ชวยใหประเทศกําลังพฒันาสามารถไลกวดทาง
เศรษฐกิจตอประเทศพัฒนาแลวได  
  

3. การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศชวยพัฒนาบริการทางการเงิน (Financial services) 
ในมิติตางๆ  
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การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศทําใหประเทศตางๆ ทั่วโลกสามารถเขาถึงบริการทาง
การเงินไดอยางกวางขวาง สะดวกรวดเร็ว และหลากหลาย อีกทั้งชวยยกระดับคณุภาพของบริการ
ทางการเงินใหสูงขึ้น ตัวอยางเชน  

• ผูประกอบการในประเทศหนึ่งสามารถเขาถึงบริการทางการเงินประเภทใหมที่ยงั
ไมมีใหบริการในสถาบันการเงินภายในประเทศ   

• การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศสรางแรงกดดนัใหเกิดการแขงขนัในการ
พัฒนาบริการทางการเงิน ทาํใหคุณภาพของบริการทางการเงินดีขึ้น  

• การลดขอจํากดัดานการแลกเปลี่ยนเงินตราชวยเพิ่มสภาพคลองในตลาดเงินตรา 
• การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศชวยใหระบบประกนัความเสี่ยงดขีึ้น เพราะนกั

ลงทุนสามารถถือสินทรัพยการเงินของประเทศตางๆ ไดอยางกวางขวาง
หลากหลายขึน้ ทําใหความเสี่ยงของระบบลดลง  

• การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศทําใหธนาคารหรือผูประกอบการสามารถ
เขาถึงแหลงสินเชื่อราคาถูกจากตางประเทศได ซ่ึงชวยลดตนทุนในการประกอบ
กิจการ  

  
4. การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศสรางแรงกดดนัใหแตละประเทศตองรักษาวนิัยใน

การดําเนนินโยบายเศรษฐกจิ (Policy Discipline) และพฒันาเศรษฐกิจเพื่อดึงดูดนักลงทุนตางชาต ิ 
  

ประเทศกําลังพัฒนามักพึ่งพงิทุนจากตางประเทศในกระบวนการพฒันาเศรษฐกิจ การเปด
เสรีการเงินระหวางประเทศเปนไปดวยความมุงหวังวาสามารถเพิ่มแรงดึงดูดใหเงนิทนุตางชาติไหล
เขาประเทศมากขึ้น ภายใตนโยบายดังกลาว ประเทศมแีรงจูงใจในการรกัษาเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจและพัฒนาเศรษฐกิจ เพื่อจูงใจใหทุนตางชาติเลือกเขามาลงทุนในประเทศของตน เชน การ
รักษาอัตราเงินเฟอในระดับต่าํ การรักษาวนิยัทางการคลังและการเงนิ การปฏิรูปกฎกติกาทาง
เศรษฐกิจใหทนัสมัยและเปนสากล เปนตน  

นอกจากนั้น หลายประเทศยงัดําเนินนโยบายสงเสริมการลงทุน โดยสรางสภาพแวดลอมที่
เปนมิตรกับนกัลงทุนตางชาติ เชน การใชมาตรการยกเวนภาษี การจัดสรางโครงสรางพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจในเขตพื้นที่ลงทุนหรือนิคมอุตสาหกรรม การลดการกํากับควบคุมตลาดภายในประเทศ
โดยรัฐ การใชนโยบายการคาเสรี  

ทั้งหมดนี้เพื่อดึงดูดใหนกัลงทนุ ‘เลือก’ ที่จะเขามาลงทนุภายในประเทศ และเพื่อรักษา
อันดับความนาเชื่อถือทางเศรษฐกิจของประเทศในสายตาของบริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือ
ระหวางประเทศ ซ่ึงเปนขอมูลสําคัญในการตัดสินใจของนักลงทุนตางชาติ โดยประเทศได
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ประโยชนทางเศรษฐกิจจากกระบวนการทาํประเทศใหนาลงทุนและนกัลงทุนมีความเชื่อมั่นไปดวย
พรอมกัน     

นักเศรษฐศาสตรที่ยึดมั่นถือมั่นในการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศมองวา แมวาความ
เปนอิสระในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจของประเทศจะลดนอยลง เพราะตอง ‘หมนุตามโลก’ และ
ตองคํานึงถึงปจจัยภายนอกมากขึ้น แตประโยชนที่ไดรับกลับสูงกวาตนทุน เพราะเปนการใชแรง
กดดันจากภายนอกประเทศ เชน กองทุนการเงินระหวางประเทศ มาชวยปองกันไมใหรัฐบาลดําเนนิ
นโยบายในทางที่ขัดตอความยั่งยืนทางเศรษฐกิจในระยะยาว เชน การใชงบประมาณขาดดุลเพื่อ
สรางคะแนนนิยมทางการเมือง เปนตน  

 
 4.2 การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ ‘นอก’ โลกความคิดเสรีนิยมใหม  
 
 แมนักเศรษฐศาสตรสวนใหญจะสนับสนนุนโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ แตนัก
เศรษฐศาสตรทางเลือกจํานวนหนึ่งมองวา การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศสรางปญหาทาง
เศรษฐกิจหลายประการ โดยเฉพาะเมื่อประเทศเลือกดําเนนินโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ
กอนเวลาอันควร อันเนื่องมาจากปจจยัเชิงสถาบันภายในประเทศยงัไมถึงพรอม หรือดําเนิน
นโยบายผิดขัน้ตอน หรือแมประเทศมีความพรอมเชิงสถาบัน และเศรษฐกิจมีโครงสรางพื้นฐานที่
เขมแข็งก็ตาม การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศก็มีลักษณะธรรมชาติที่สรางปญหาโดยตัวของมนั
เอง และสรางปญหาใหแกเศรษฐกิจที่เขมแข็งอยูแตเดิมได  

หากกลาวโดยสรุป เหตุผลของนักเศรษฐศาสตรทางเลือกที่ตั้งคําถามตอการเปดเสรีการเงิน
ระหวางประเทศ ไดแก13

 
1.  ตลาดการเงินระหวางประเทศไมไดมีประสิทธิภาพ เนือ่งจาก มีปญหาขอมูลขาวสารไม

สมบูรณ (Imperfect Information) อยางสูง  และนักลงทนุไมไดเลือกตดัสินใจลงทุนระหวางประเทศ
อยางมีเหตุมีผลสมบูรณ ทําใหระบบการเงนิระหวางประเทศเต็มไปดวยความผันผวนไรเสถียรภาพ 
ขณะที่ผลประโยชนสุทธิตามคําทํานายของทฤษฎีเศรษฐศาสตรกระแสหลักไมไดเกิดขึ้นจริง   
 

ขอสรุปของนักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมที่วา ตลาดเสรีเปนกลไกในการจัดสรรทรัพยากร
ที่มีประสิทธิภาพสูงสุดอยูภายใตขอสมมตติั้งตนหลักทีว่า (1) ปจเจกบคุคลมีเหตุมีผลทาง
เศรษฐศาสตรอยางสมบูรณ นั่นคือ ปจเจกบุคคลจะตัดสนิใจโดยพิจารณาทางเลือกตางๆ ที่เปนไป

                                                 
13 โปรดดู Keynes (1936), Baker et. al. (eds) (1998), Blecker (1999), Epstein (ed) (2005a และ 2005b), Stiglitz 
(1998) เปนตน   
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ไดทั้งหมดภายใตขอจํากัดทีต่นเผชิญ แลวจงึเลือกทางเลือกที่สรางประโยชนสุทธิสูงสุดแกตน และ 
(2) ตลาดมีลักษณะสมบูรณแบบ มีประสิทธิภาพ และมเีสถียรภาพ นัน่คือ ผูซ้ือและผูขายสามารถ
เขาออกจากตลาดไดเสรีโดยปราศจากอุปสรรคกีดขวาง การทําสัญญาระหวางกันมีความสมบูรณ 
และผูซ้ือผูขายไดรับขอมูลขาวสารที่สมบูรณและเทาเทียมกัน 

แตในโลกแหงความเปนจริง ตลาดการเงินระหวางประเทศหางไกลจากสภาพตลาดทีม่ี
ความสมบูรณ แมการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศจะลดอุปสรรคในการเขาออกจากตลาด แต
ขอมูลขาวสารในตลาดไมมีความสมบูรณ เพราะมีขอมูลมากมายที่ ‘ไมรู’ และ ‘ไมอาจรูได’  อีกทั้ง 
การรับรูขอมูลระหวางตัวละครตางๆ ก็ไมเทาเทียมกนัดวย 

การตัดสินใจทางเศรษฐกิจของนักลงทุนจงึไมมีเหตุมีผลทางเศรษฐศาสตรอยางสมบูรณ   
นักลงทุนไมรูทางเลือกทั้งหมดที่เปนไปไดในการตัดสนิใจลงทุน ไมไดตัดสินใจบนพื้นฐานของ
การเลือกสิ่งที่ดีที่สุดใหตวัเอง เพราะตัดสินใจลงทุนโดยใชขอมูลขาวสารที่มีจํากัด ไมสมบูรณ และ
ไมเทาเทียม ทาํไดเพยีงแตคาดเดาใหดีที่สุด (best guess) เทานั้น  

นอกจากนั้น นกัลงทุนในตลาดการเงินระหวางประเทศมพีฤติกรรมการลงทุนแบบตามแห 
(Herding behavior) กลาวคือ ไมไดตัดสินใจเลือกลงทุนในโครงการลงทุนที่ใหผลตอบแทนสูงสุด
เทาที่เปนไปได แตเลือกลงทุนในโครงการลงทุนที่นักลงทุนจํานวนมากแหกันเขาไปลงทนุเพื่อ 
‘ประกนั’ ไมใหพลาดตกขบวนจนมีผลประกอบการดอยกวาคูแขง พฤติกรรมเชนนี้ (รวมถึง
พฤติกรรมการเก็งกําไร ซ่ึงจะกลาวถึงในหวัขอตอไป) ทาํใหการลงทุนที่ไมไดอยูในระดับที่
เหมาะสมดีทีสุ่ด (Optimal level) ซ่ึงเปนระดับสวัสดกิารสูงสุด และราคาสินทรัพยไมไดสะทอน
ปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจ ในทางตรงกนัขามกลับทําใหตลาดการเงนิระหวางประเทศมีความผัน
ผวนไรเสถียรภาพมากกวาทีค่วรจะเปน และนําพาภาวะเศรษฐกิจฟองสบู ซ่ึงสงผลกระทบตอภาค
เศรษฐกิจจริง   

ปญหาขอมูลขาวสารไมสมบูรณมิไดสรางตนทุนใหแกตลาดการเงินระหวางประเทศ เชน 
สรางความผันผวนไรเสถียรภาพ เพยีงเทานั้น หากยังลดทอนผลไดจากการเปดเสรีทางการเงินตามที่
ทฤษฎีเศรษฐศาสตรกระแสหลักคาดหวังอีกดวย เพราะทําใหเงนิทุนไมไดไหลไปยังที่ซ่ึงใหอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนสูงที่สุด ดวยนักลงทุนมีขอมูลพื้นฐานในการตัดสินใจลงทนุไมสมบูรณ
เพียงพอ จึงไมสามารถเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในประเทศตางๆ ทั้งหมดเทาที่
เปนไปได  ไมสามารถประเมินมูลคาที่แทจริงตามปจจยัพื้นฐานของสนิทรัพยได และไมสามารถ
ประเมินคาความเสี่ยงที่ใกลเคียงกับความเปนจริงได  

เมื่อขอสมมติที่ใชสรางทฤษฎีไมสมจริง ทฤษฎียอมมีขอจํากัดในการปรากฏการณในโลก
แหงความเปนจริง คําทํานายของทฤษฎีเศรษฐศาสตรกระแสหลักถึงผลประโยชนสุทธิจากการเปด
เสรีการเงินระหวางประเทศจึงไมเกดิขึ้นจริงในตลาดการเงินระหวางประเทศ การเปดเสรีการเงิน
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ระหวางประเทศไมไดนําไปสูการจัดสรรทรัพยากรการเงินระหวางประเทศอยางมีประสิทธิภาพ
สูงสุด  และนํามาซึ่งสวัสดิการของโลกที่สูงขึ้น   
 

2. การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศทําใหระบบการเงินระหวางประเทศเต็มไปดวยความ
ผันผวนไรเสถยีรภาพ รวมทัง้มีสวนในการผลิตสรางเศรษฐกิจฟองสบู (Bubble economy) ความตื่น
ตระหนกทางการเงิน (Financial panics) และวกิฤตการณการเงิน (Financial Crises)   

 
 ในระบบทนุนยิมตลาดเสรี การลงทุนเปนพืน้ฐานของการพัฒนาเศรษฐกิจและการเตบิโต
ทางเศรษฐกิจ การผลิต การจางงาน และการผลิตสรางนวัตกรรม แตการลงทุนมีธรรมชาติแหงความ
ผันผวน ความไรเสถียรภาพ และความเสีย่ง ซ่ึงเปนสิ่งที่ไมอาจหลีกเลีย่ง ทั้งนี้เพราะการตัดสินใจ
ลงทุน ณ ปจจบุันขณะ อยูบนพื้นฐานของการคาดเดาอนาคต เชน ยอดขายหรือรายไดในอนาคต 
สถานการณเศรษฐกิจในอนาคต ซ่ึงขอมูลเหลานั้นเปนขอมูลที่ ‘ไมรู’ และ ‘ไมอาจรูได’ เชนนี้แลว 
การตัดสินใจลงทุนจึงไมมีทางเปนการตัดสนิใจในระดับที่เหมาะสมดทีี่สุด (Optimal Level) ดังเชน 
การคํานวณหาระดับการลงทนุในแบบจําลองทางทฤษฎี ทําไดเพยีงการคาดเดาและประเมินอนาคต
ดวยความคิดตนเพียงเทานั้น 
 ทั้งนี้ ระดับการลงทุนภาคเอกชนที่เต็มไปดวยความผันผวนและควบคมุไมไดสงผลกระทบ
ตอภาคเศรษฐกิจจริง ตวัอยางเชน หากเศรษฐกิจมีระดับการลงทุนต่ํากวาระดับทีเ่หมาะสม ก็จะ
สรางปญหาการวางงาน เมื่อคนงานไมมีรายไดหรือรายไดลด รายจายจากภาคครัวเรือนก็ลดลงตาม
ไปดวย สินคาและบริการทีบ่ริษัทผลิตขึ้นก็ไมสามารถขายได มีปญหาของเหลือ ราคาสินคาตกต่ํา 
กําไรของบริษทัลดลง จนตองลดการลงทุนลงอีก สรางปญหาการวางงานขนานใหญ และเศรษฐกิจ
ตกต่ํา ปญหาจะดําเนินเปนวงจรอุบาทวเชนนี้เร่ือยไป หากปราศจากการแทรกแซงตลาดโดยภาครฐั
เพื่อเพิ่มความตองการใชจายรวมของระบบเศรษฐกิจผานการใชนโยบายการเงินและนโยบายการ
คลัง  
 เมื่อการลงทุนมีความเสี่ยง ตลาดการเงินจึงพยายามพัฒนานวัตกรรมการจัดการความเสี่ยง
ใหแกนกัลงทุน เชน มีสินทรัพยทางการเงนิที่สามารถซื้อขายความเสี่ยงได มีกระบวนการแปลง
สินทรพัยเปนทุน มีตลาดรองสําหรับขายสินทรัพย เปนตน จนดูราวกับวาความเสีย่งของระบบ
การเงินลดนอยลง แต Keynes (1936) กลับมองตรงกันขามโดยชี้วา หากตลาดการเงินสามารถแปลง
สภาพสินทรัพยระยะยาวใหกลายเปนเพียงพันธะสัญญาระยะสั้นสําหรับนักลงทุนได จักทําใหตลาด
การเงินทวมทนไปดวย ‘จิตเก็งกําไร’ (Speculative Mentality) ซ่ึงเปนเนื้อดินที่ทําให ในทายที่สุด 
นวัตกรรมทางการเงินเพื่อลดความเสี่ยง กลับผลิตสรางความเสี่ยงใหสูงขึ้นเสียเอง  

พฤติกรรมเก็งกําไรในตลาดการเงินทําใหการตัดสินใจของนักลงทุนไมไดคํานึงถึง
ปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจระยะยาว เชน ผลประกอบการของบริษัท อยางที่ควรจะเปน หาก
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คํานึงถึงการเคลื่อนไหวของราคาสินทรัพยในระยะสั้น ซ่ึงวูบไหวดวยแรงเก็งกําไรเปนสําคัญ 
ภายใตภาวะเชนนี้  ‘ความจรงิ’ เร่ืองผลงานของบริษัทจึงไมมีความสําคัญเทากับ ‘ความเชื่อ’ วานัก
ลงทุนรายอื่นทํานายการเคลือ่นไหวของราคาสินทรัพยของบริษัทในระยะสั้นอยางไร ราคา
สินทรัพยในระยะสั้นจึงไมสามารถสงสัญญาณเกีย่วกับ ‘คุณภาพ’ ของสินทรัพยไดอยางแทจริง แต
ถูกบิดเบือนดวยแรงแหงการเก็งกําไร ซ่ึงสงผลบิดเบือนการจัดสรรทรัพยากรในภาคเศรษฐกิจจริง
ดวย  
 ธรรมชาติแหงความผันผวนไรเสถียรภาพของการลงทุน รวมถึงปญหาขอมูลขาวสารที่ไม
สมบูรณในตลาดการเงินระหวางประเทศนาํมาซึ่งพฤติกรรมการลงทุนแบบตามแห และพฤติกรรม
การคาดการณเก็งกําไรของนกัลงทุนที่มีลักษณะเสร็จสมดวยตนเอง (Self-fulfilling Prophecies)14  
ซ่ึงไรเหตุผลทางเศรษฐศาสตรอยูเบื้องหลัง พฤติกรรมเหลานี้บั่นทอนความสําคัญของปจจัยพืน้ฐาน
ทางเศรษฐกิจซึ่งควรจะเปนปจจัยกําหนดมูลคาที่แทจริงของสินทรัพย  การที่ราคาสินทรัพยผันผวน
ตามแรงแหงการเก็งกําไรเปนสําคัญมีสวนผลิตสรางภาวะเศรษฐกิจฟองสบู  

เศรษฐกิจฟองสบู คือเศรษฐกิจที่ราคาสินทรัพยทวีคาสงูขึ้นอยางรวดเร็ว โดยมิอาจอธิบาย
ไดดวยปจจัยพืน้ฐาน (เชน ราคาหุนเพิ่มสูงขึน้ แมวาบรษิัทจะมีผลประกอบการขาดทุน เปนตน)  
เศรษฐกิจฟองสบูสรางปญหาใหแกเศรษฐกิจ เพราะบิดเบือนกลไกการจัดสรรทรัพยากรทาง
เศรษฐกิจ และบั่นทอนประสทิธิภาพของระบบเศรษฐกิจ ทําใหทรัพยากรถูกจัดสรรสูภาคเศรษฐกิจ
ที่ไมกอใหเกดิผลผลิต  ภาวะเศรษฐกิจฟองสบูจบลงดวยฟองสบูแตก ทําใหนกัลงทุนขาดทุน และ
สถาบันการเงินมีปญหาเนื่องจากหลักทรพัยค้ําประกนัเงินกูดอยคาลง ลูกหนี้สูญเสียความสามารถ
ในการชําระหนี้คืน สถาบันการเงินเผชิญปญหาหนี้เสยี หลายกรณีจบลงดวยการลมละลายของ
สถาบันการเงิน สรางภาวะตืน่ตระหนกทางการเงิน (Financial Panics) วิกฤตการณธนาคาร 
วิกฤตการณการเงิน และเกิดปญหาสินเชื่อขาดแคลน (Credit Crunch) จนเศรษฐกจิตกต่ํา หลายกรณี
ผลิตสรางผลลุกลามจากวกิฤตการณการเงนิ (Contagion Effects) ไปยังประเทศอื่นในภูมิภาค  

ทั้งหมดนี้สะทอนวา ปญหาทีเ่กิดขึ้นในภาคการเงินสงผลตอเนื่องไปยังภาคเศรษฐกิจจริง 
ภาคการเงินและภาคเศรษฐกจิจริงมิไดแยกขาดจากกนั (Dichotomy)  
 Calvo and Mendoza (1996) ช้ีวา ปญหาความไมสมบูรณของขอมูลขาวสารในตลาด
การเงินจะยิ่งทวีความรุนแรงขึ้น หากประเทศยิ่งเพิ่มระดบัของการเปดเสรีการเงิน ดวยเหตุผลวา 
ขอมูลขาวสารเปนสินคาที่มตีนทุนในการไดมา เมื่อตลาดเงินตลาดทุนทั่วโลกรวมตวัเสมือนเปน
หนึ่งเดยีวกัน นักลงทุนสามารถกระจายความเสี่ยงดวยการลงทุนในหลายประเทศ  แรงจูงใจในการ
                                                 
14 Self-fulfilling Prophecies หมายถึง การปฏิบัติไปในทิศทางที่หนุนสงการคาดการณของตน จนทําใหสิ่งที่ตน
คาดการณไว เกิดขึ้นจริงในทายที่สุด ตัวอยางเชน เมื่อนักลงทุนคาดการณวาในอนาคตเงินบาทจะออนคาลง จึงทํา
การขายเงินบาทเพื่อซื้อเงินเหรียญสหรัฐ ณ ปจจุบัน ซึ่งผลของการกระทําดังกลาว ทําใหคาเงินบาทออนคาลงจริง
ในอนาคตตามที่ไดคาดการณไวแตแรก    
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หาขอมูลเกี่ยวกับประเทศตางๆ แบบเฉพาะรายอยางลึกซึ้งยอมลดนอยลง สรุปวา การทําใหตลาด
เงินตลาดทุนของโลกกลายเปนหนึ่งเดียวกนัผานการเปดเสรีบัญชีทุนมีสวนผลิตสรางพฤติกรรมการ
ลงทุนแบบตามแหไรเหตุผลใหเกิดขึ้นและใหถ่ีขึ้น สงผลใหปญหาเศรษฐกิจฟองสบู การเก็งกําไร 
และวกิฤตการณการเงิน เกิดบอยครั้งขึ้น   
 งานวิจยัเชิงประจักษหลายชิน้ ช้ีใหเห็นวา การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศมิไดมแีต
ผลประโยชน หากมีตนทนุดวย ในหลายกรณี โดยเฉพาะเมื่อประเทศกําลังพัฒนาดําเนนินโยบาย
เปดเสรีการเงนิระหวางประเทศโดยที่ปจจยัเชิงสถาบันยงัไมถึงพรอม อาจตองจายตนทุนราคาแพง
กวาผลประโยชนที่ไดรับ มหินําซ้ํา ผลประโยชนดานบวกที่ทฤษฎีเศรษฐศาสตรกระแสหลักทํานาย
ไว อาจไมไดเกิดขึ้นในโลกแหงความจริง ตัวอยางของงานศึกษาเหลานี ้ไดแก   
 

• Dooley (1996) พบวา ประเทศที่มีความออนแอเชิงสถาบนั เชน มีระบบกํากับ
ตรวจสอบระบบธนาคารพาณิชยที่ออนแอ มีการคอรรัปชั่นสูง จะเผชญิผลดานลบจาก
การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศอยางมหาศาล      

• Rodrik (1998) ศึกษาผลของการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศกับอัตราการเติบโต
ทางเศรษฐกิจ พบวา ทั้งสองตัวแปรไมมีความสัมพันธกนั นั่นคือ การเปดเสรีการเงิน
ระหวางประเทศไมใชปจจยัที่ทําใหเศรษฐกิจเติบโต  

• Kaminsky and Reinhart (1999) พบวา การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศเปนปจจยั
สําคญัที่นําเศรษฐกิจไปสูวิกฤตการณทางการเงินและวิกฤตการณธนาคาร  โอกาสของ
การเกิดวิกฤตการณการเงนิขึ้นอยูกับระดบัความเขมขนของการเปดเสรีการเงินระหวาง
ประเทศ นั่นคอื ยิ่งเปดเสรีการเงินมากเทาใด โอกาสเกดิวิกฤตการเงนิยิ่งสูงขึ้น   

• Wyplosz (2001) พบวา ประเทศกําลังพัฒนาเผชิญผลดานลบของการเปดเสรีการเงิน
ระหวางประเทศ เชน ระดับของความผันผวนไรเสถียรภาพ ความรุนแรงของ
วิกฤตการณเศรษฐกิจทีจ่ะเกดิขึ้นตามมา สูงกวาประเทศพัฒนาแลว 

• Eichengreen (2001) เปรียบเทียบโอกาสแหงการเกดิวกิฤตการณการเงินระหวางชวง
กอนป 1914 (กอนสงครามโลกครั้งที่ 1 ซ่ึงมีระดับโลกาภวิัตนทางเศรษฐกิจสูง) และ
ชวงหลังป 1973 (หลังระดับ Bretton Woods ลมสลาย และมีระดับโลกาภวิัตนทาง
เศรษฐกิจสูง) พบวา โอกาสแหงการเกิดวกิฤตการเงินในชวงหลังสูงกวาชวงแรกถงึ 2 
เทา นอกจากนัน้ วิกฤตการณการเงินยังเกิดขึ้นในประเทศที่มีพื้นฐานทางเศรษฐกิจ
แข็งแรงดวย เชน มรีะดับการขาดดุลบัญชีเดินสะพดัและการขาดดุลงบประมาณต่ํา อัน
เนื่องมาจากเผชิญผลลุกลามจากวกิฤตการณการเงิน (Contagion Effects)  

 

 27



กลาวโดยสรุป ภายใตกระแสโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจ ทีต่ลาดการเงินเชือ่มโยงกันคลาย
เปนหนึ่งเดยีว และมีธรรมชาติแหงความผันผวน ความเสี่ยง และการเก็งกําไร เปนเจาเรือน การ
กํากับดแูลภาคการเงินโดยรฐัจึงมีความซับซอนและยากลําบากยิ่งกวาเดิม ตองอาศัยปจจัยเชิง
สถาบัน ทั้งกฎกติกา และองคกรกํากับดแูล ที่เขมแข็ง มีประสิทธิภาพ มอีงคความรู ทันโลก มทีักษะ
และประสบการณในการกํากับดูแล  

แตในขณะเดยีวกัน ภายใตอุดมการณเสรีนยิมใหมมแีรงกดดันใหภาครัฐลดบทบาทในการ
กํากับดแูลลง โดยปลอยใหกลไกตลาดทํางานอยางเสรี เพือ่ใหภาคเอกชนเก็บเกี่ยวประโยชนจาก
การเคลื่อนยายเงินทุนอยางเตม็ที่ แรงกดดนัดังกลาวทําใหภาครัฐของประเทศที่ปจจัยเชิงสถาบัน
ยังคงออนแอจาํตอง ‘ปลอยมอื’ จากการกํากับดูแลตลาดเงินและตลาดทนุกอนกาล ทั้งที่ยังไมได
พฒันาสถาบันใหเขมแข็งเพียงพอที่จะเขาไปโตคล่ืนโลกาภิวัตน ดวยเหตุวา กลัวเสียโอกาสในการ
รับทุนตางชาติเพื่อการพัฒนาประเทศ  

ทายที่สุด การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศโดยที่ยังไมสรางความเขมแข็งใหแกสถาบัน
ภายในประเทศอยางเพยีงพอ จะนํามาซึ่งปญหาเศรษฐกิจดานตางๆ ในอนาคต  ยิ่งสถาบันของ
ประเทศมีความออนแอมากเพียงใด ปญหาเศรษฐกิจยิ่งมโีอกาสเกิดขึ้นไดสูง และเมื่อเกิดแลว จะยิ่ง
รุนแรง ยิ่งแพรกระจายในวงกวาง และยิ่งใชเวลานานในการแกไขปญหามากเพยีงนั้น    
 

3. การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศดึงดดู ‘เงินรอน’ (Hot Money) เขามาสรางปญหา 
เศรษฐกิจ โดยเฉพาะอยางยิ่งปญหาคาเงินแข็งคาเกินควร (Overvaluation)  

 
การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศทําให ‘เงินรอน’ หรือเงินลงทุนระยะสั้นและเงินลงทุน

เพื่อเก็งกําไรสามารถเคลื่อนยายขามประเทศไดอยางเสรีและรวดเรว็ นํามาซึ่งความผันผวนไร
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศและของโลก และไมชวยใหเกิดการพัฒนาเศรษฐกิจอยางยั่งยืน 
เนื่องจาก ‘เงินรอน’ มีลักษณะชีพจรลงเทา โดยจะพํานกัเพื่อแสวงหาประโยชนทางเศรษฐกิจอยูใน
ประเทศหนึ่งไมนานแลวก็จะเคลื่อนยายหนีไป ทั้งนี้ เมื่อเงินทุนสามารถไหลขามชาติเขาสูที่หนึ่งใน
จํานวนมากและรวดเร็ว  ก็ยอมสามารถไหลออกไดในจํานวนมากและรวดเร็วเชนกัน และจะสงผล
กระทบตอภาคเศรษฐกิจจริงในทายที่สุด โดยเฉพาะอยางยิ่งในเศรษฐกิจที่พึ่งพิงเงินทุนตางชาติ
ระยะสั้นในระดับสูง  

งานวิจยัหลายชิ้น ตัวอยางเชน Bhagwati (1998) และ Reisen (1999) ช้ีวา การเปดเสรี
การเงินระหวางประเทศมีสวนสําคัญในการเชื้อเชิญ ‘เงินรอน’ เขาประเทศ ในระยะสัน้ ‘เงินรอน’ มี
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แนวโนมที่จะทําใหคาเงินของประเทศผูรับทุนแข็งคาขึน้เกินกวาที่ควรจะเปน (Overvaluation)15 
โดยอาจสงผลดานลบตอขีดความสามารถในการแขงขนัระหวางประเทศ (Competitiveness) ซ่ึงบั่น
ทอนภาคการสงออก จนทําใหอัตราการเตบิโตทางเศรษฐกิจลดลง และอาจนําไปสูปญหาการขาด
ดุลบัญชีเดินสะพัดได ทั้งนี้ หากประเทศใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ เมื่อประเทศเผชิญ
ปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจํานวนมาก จะเกิดแรงกดดันใหคาเงนิออนตัวลง และดึงดูดใหเกดิ
การเก็งกําไรคาเงิน จนอาจนาํไปสูวิกฤตการณเงินตราได  

Calvo, Leiderman and Reinhart (1996) และ Adelman and Yeldan (2000) เปนตัวอยาง
ของงานวิจยัทีช่ า เศรษฐกิจภายหลังจากการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศจะมีอัตราผลตอบแทน
ของสินทรัพยภายในประเทศสูงกวาอัตราการลดคาลงของเงินสกุลทองถ่ิน สภาพการณดังกลาวจูง
ใจใหเงินทนุตางชาติเขามาลงทุนซื้อสินทรัพยภายในประเทศ และเมื่อมเีงินทุนตางชาติไหลเขา 
คาเงินสกุลทองถ่ินยิ่งมีแนวโนมแข็งคาขึ้น การคาดการณวาคาเงินมแีนวโนมแข็งคาขึน้ในอนาคตยิ่ง
ดึงดูดให ‘เงินรอน’ ไหลเขามาเก็งกําไร เพราะนอกจากจะไดอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
สินทรัพยที่สูงแลว ยังไดผลตอบแทนจากการที่คาเงินแข็งคาขึ้นดวย  

ี้ว

                                                

นักเศรษฐศาสตรหลายคนไดศึกษาผลกระทบของ Overvaluation ตอเศรษฐกิจ ซ่ึงพบวา 
Overvaluation สงผลกระทบตอเศรษฐกิจอยางมีนัยสําคัญ ตัวอยางของงานศึกษาเหลานี้ ไดแก 

 
• Kaminsky, Lizondo and Reinhart (1998) พบวา Overvaluation เปนสัญญาณเตือนภยั

สําหรับการเกดิวิกฤตการณเงินตรา โดยการเปดเสรีการเงนิระหวางประเทศเปนตนเหตุ
ที่ทําใหเกิดปญหา Overvaluation ปญหาเงินเฟอ และทําใหอัตราการเตบิโตของสินเชื่อ
สูงขึ้นอยางรวดเร็ว ซ่ึงลวนเปนปจจยัที่บั่นทอนเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ  

• Agosin (1994) และ Razin and Collins (1997) พบวา Overvaluation สงผลกระทบดาน
ลบตออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศในระยะกลางและระยะยาว 

• Calvo, Leiderman and Reinhart (1993) และ Shatz and Tarr (2000) พบวา ระดับของ 
Overvaluation สงผลกระทบตอระดับความสามารถในการแขงขันของเศรษฐกิจ 
โดยเฉพาะความสามารถในการแขงขันดานราคา (Price Competitiveness)  

• Fischer and Reisen (1993) พบวา Overvaluation นําไปสูการไหลออกของเงินทุน
ตางประเทศในบั้นปลาย  

 
15 Overvaluation คือภาวะที่อัตราแลกเปลี่ยนแทจริงที่เกิดขึ้นจริง ณ เวลาหนึ่ง (Actual Real Exchange Rate) แข็ง
คากวาอัตราแลกเปลี่ยนแทจริงตามดุลยภาพในระยะยาว (Long run Equilibrium Real Exchange Rate) ซึ่งสะทอน
วา คาเงินสกุลทองถิ่นแข็งคาขึ้นจนเกินพอดีเมื่อเทียบกับทางโนมที่ควรจะเปนในระยะยาว ทั้งนี้ การคํานวณหาคา
อัตราแลกเปลี่ยนแทจริงตามดุลยภาพในระยะยาวมีหลายระเบียบวิธี ซึ่งจะไมกลาวถึงในที่นี้ มิพักตองพูดถึงวา นัก
เศรษฐศาสตรจํานวนหน่ึงไมเช่ือในแนวคิดดังกลาวนี้ 
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นอกจากการไหลเขาของ ‘เงนิรอน’ จะสรางปญหา Overvaluation แลว ยังอาจสรางปญหา

ตอเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจดวย โดยเฉพาะเสถียรภาพดานราคา ตัวอยางเชน 
 
• เพิ่มปริมาณเงนิใหแกระบบเศรษฐกิจ และทําใหอัตราดอกเบี้ยลดลง สงผลใหอัตราเงิน

เฟอสูงขึ้น โดยเฉพาะภายในภาคเศรษฐกจิที่ไมสามารถคาขายระหวางประเทศได 
(Non-tradable Sector) และภาคเศรษฐกิจทีไ่มกอใหเกิดผลผลิต ซ่ึงผลดังกลาวทําให
เกิดปญหาเศรษฐกิจฟองสบูในตลาดอสังหาริมทรัพยและตลาดหลักทรพัย 

• ทําใหอุปสงคมวลรวมของระบบเศรษฐกิจสูงขึ้น เนื่องจาก การเพิ่มขึ้นของการบริโภค
และการลงทุน รวมถึงการขยายสินเชื่อของระบบธนาคารพาณิชย 

 
4. การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศทําใหความเปนอิสระในการดําเนนินโยบายการเงิน

ของประเทศลดลง 
 

การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศทําใหธนาคารกลางสามารถกําหนดและควบคุมการ
ดําเนินนโยบายการเงินของประเทศไดยากขึ้น เศรษฐกจิภายในประเทศ โดยเฉพาะภาคการเงิน ตอง
ผูกติดและไดรับผลกระทบจากเศรษฐกิจตางประเทศมากขึ้น  

ภายใตการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ การดําเนนินโยบายเศรษฐกจิของประเทศตอง
คํานึงถึงกติกาสากลและสภาวะเศรษฐกจิโลกมากขึ้น แมวาในบางกรณจีะขัดตอความตองการ
ภายในประเทศก็ตาม เชน เมื่อประเทศมปีญหาเศรษฐกิจตกต่ํา ธนาคารกลางไมกลาลดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ เพราะเกรงวาทุนตางชาติจะไหลออก เปนตน  

นอกจากนั้น ความสามารถของธนาคารกลางในการควบคุมปริมาณเงินภายในประเทศก็
ลดลงและมีตนทุนสูงขึ้น เชน หากตองการรักษาคาเงินของประเทศไมใหแข็งคาขึ้นจนเกินไป 
ธนาคารกลางตองแทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยนโดยขายเงนิสกุลทองถ่ินเขาซื้อเงินเหรยีญสหรฐั ทําให
ปริมาณเงินในระบบมากขึ้น หากธนาคารกลางไมตองการใหปริมาณเงนิในระบบเพิม่ขึ้น ก็ตองออก
พันธบัตรเพื่อดูดซับปริมาณเงินออกจากระบบ เกดิเปนภาระหนี้สาธารณะ   

ทฤษฎี Trinity Impossibility Theory16 เสนอวา ประเทศหนึ่งไมสามารถดําเนินนโยบาย 3 
ประการนี้พรอมกันได นโยบายทั้งสามไดแก (1) การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ (2) การรักษา
ระดับอัตราแลกเปลี่ยนใหคงที่ และ (3) การดําเนินนโยบายการเงินทีเ่ปนอิสระ  

                                                 
16 โปรดดู Obsfeld (1998) เปนตน  
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เมื่อประเทศหนึ่งดําเนนินโยบายเปดเสรีทางการเงินระหวางประเทศ หากตองการรักษา
ความเปนอิสระในการดําเนนินโยบายการเงิน (เชน ปรับเพิ่มหรือลดอัตราดอกเบี้ยเชงินโยบายให
สอดคลองกับสถานการณเศรษฐกิจ) ก็ตองยกเลิกการควบคุมอัตราแลกเปลี่ยน หันมาใชระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบลอยตัวแทน ทั้งนี้ การเขาแทรกแซงตลาดเงินตราตางประเทศ (Dirty or Managed 
Float) ก็ทําไดยากขึ้นดวย  หากประเทศดําเนินนโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ โดยตองการ
ตรึงอัตราแลกเปลี่ยนใหคงทีไ่ปดวยพรอมกัน ก็จะสญูเสียความเปนอิสระในการดําเนนินโยบาย
การเงิน เพราะตองสูญเสียเครื่องมืออัตราดอกเบี้ยนโยบายไปกับการรักษาอัตราแลกเปลี่ยนใหคงที่  

ความเปนอิสระในการดําเนนินโยบายการเงินถูกจํากดัโดยระดับการเปดเสรีบัญชีทุน และ
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่ประเทศเลือกใช หากเปดเสรีการเงินมาก ความเปนอิสระในการดําเนิน
นโยบายก็มีแนวโนมจะลดลง แตจะลดลงมากหรือนอยขึ้นอยูกับปจจยัตางๆ ประกอบกัน อาทิ 
ระบบจัดการอัตราแลกเปลี่ยน ขนาดของประเทศ ระดับการพึ่งพิงสินคานําเขา (สัดสวนของการ
นําเขาตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ) และระดับของหนี้ตางประเทศ  

ปจจัยเหลานี้เปนตัวกาํหนดขีดความสามารถในการรับมือหรือความอดทนตอความผันผวน
ที่เพิ่มขึ้นจากการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ หากขีดความสามารถนี้ต่ําหมายความวาความ
ยืดหยุนในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจภายในประเทศต่าํตามไปดวย การดําเนนินโยบายการเงิน
ของประเทศตองเปนไปตามสถานการณเศรษฐกิจภายนอกโดยมีทางเลอืกเปนอื่นนอย ประเทศทีใ่ช
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตวั มีขนาดใหญ และพึ่งพิงสินคานําเขาและเงินลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศนอย มหีนี้ตางประเทศต่ํา จะมคีวามสามารถในการรับมือตอความผันผวนมากกวา นัน่
คือ เผชิญขอจํากัดจากการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศต่ํากวา เชน เมื่อมีปญหาเงนิตางชาติไหล
ออกจนคาเงินออนตัว ก็สามารถปลอยใหคาเงินออนตวัลงไดมาก โดยไมตองปรับระดับอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายขึ้นเพื่อตานการไหลออก จนสงผลกระทบใหเศรษฐกจิภายในประเทศหดตวั เพราะ
คาเงินที่ออนตวัลงไมนําไปสูปญหาเงินเฟอและไมเพิ่มภาระหนี้ตางประเทศอยางรุนแรง เมื่อเทียบ
กับประเทศทีพ่ึ่งพิงสินคานาํเขา เงินทุนตางชาติ และหนี้ตางประเทศสูง    

 
5. การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศทําใหภาครัฐมีอคติในการดําเนนินโยบายเศรษฐกิจ

มหภาคแบบเขมงวดเพื่อกดอตัราเงินเฟอใหต่ํา (Deflationary-biased Macroeconomic Policy) ซ่ึง
สงผลกระทบทําใหการจางงาน คาจาง และสวัสดิการแรงงานลดลง   

 
การที่เงินทุนระหวางประเทศเคลื่อนยายไดอยางเสรี ทําใหทุนการเงินมีชองทางในการเดิน

หนีไปลงทุนในประเทศอื่น (Voting with their feet) ไดโดยงาย หากไมพึงพอใจนโยบายเศรษฐกิจ
ของรัฐ (Push Factor) หรือเมื่อเห็นวาการลงทุนในประเทศอื่นไดผลประโยชนมากกวา (Pull 
Factor) โดยทั่วไป นกัลงทุนตางชาติหรือเจาหนี้ตางประเทศตองการใหภาครัฐของประเทศที่ไป
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ลงทุนดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคแบบเขมงวด เพือ่กดอัตราเงินเฟอใหต่ําและรกัษาคาเงินให
แข็ง เพื่อธํารงรักษามูลคาที่แทจริงของสินทรัพยทางการเงินหรือมูลคาหนี้ที่แทจริง  

ทั้งนี้ อัตราเงินเฟอกับอัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธไปทางเดียวกนักนั นั่นคือ อัตราเงิน
เฟอสูงมีแนวโนมทําใหอัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้นหรือคาเงินสกุลทองถ่ินลดลง และคาเงนิที่ลดลงมี
แนวโนมทําใหอัตราเงินเฟอสูงขึ้น ซ่ึงลวนไมเปนที่ปรารถนาของนักลงทุนตางประเทศที่เขามา
ลงทุนในประเทศซึ่งตองการใหอัตราเงินเฟอต่ําและคาเงินสกุลทองถ่ินแข็ง นักเศรษฐศาสตรจํานวน
หนึ่งจึงเห็นวา การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศมีสวนทําใหนโยบายเศรษฐกิจมหภาคแบบ
เขมงวดกลายเปน ‘สถาบัน’ (Institutionalizing Deflationary-biased Macroeconomic Policy)17

การดึงดูดเงินลงทุนตางชาติใหเขามาลงทนุในประเทศอาจตองแลกดวยผลประโยชนของ
ผูคนในประเทศบางกลุม ตัวอยางเชน การใชนโยบายเศรษฐกิจมหภาคแบบเขมงวดอาจทําใหอัตรา
การวางงานภายในประเทศสงูขึ้น นั่นคือ การกดเงินเฟอใหต่ําเพื่อดึงดูดทุนตางชาติอาจทําให
แรงงานจํานวนหนึ่งตองตกงาน กระนัน้ กลุมทุนตางชาติไมไดมองวานีเ่ปนปญหาที่กระทบพวกตน 
มิหนําซ้ํา อาจเปนผลดีเสียอีก เนื่องจาก คนตกงานหรือแรงงานสวนเกินในระบบ (Excess Labor 
Supply) ที่เพิ่มขึ้นจากการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคแบบเขมงวดทําใหอัตราคาจางแรงงาน
ลดลง และนายจางมีทางเลือกในการจางงานมากขึ้น นายจางจึงสามารถเก็บเกีย่วผลประโยชนและ
ดูดซับสวนเกนิจากลูกจางไดมากขึ้น เพราะมีอํานาจตอรองสูงขึ้น  

ประเด็นนี้เปนอีกหนึ่งตวัอยางที่ช้ีใหเห็นวาในโลกโลกาภวิัตนทางเศรษฐกิจ เปาหมายทาง
เศรษฐกิจภายในประเทศและภายนอกประเทศมีความขัดแยงกนั และดูเหมือนวา นโยบายเศรษฐกิจ
เสรีนิยมใหมจะทําให ‘คนนอก’ เชน บรรษัทขามชาติ ไดประโยชนจากการแลกเปลีย่นมากกวา ‘คน
ใน’ เชน แรงงานภายในประเทศ ดวยมีอํานาจตอรองมากกวา ซ่ึงอํานาจตอรองที่มากกวาเปนผล
พวงมาจากนโยบายเศรษฐกจิเสรีนิยมใหมดวย    

ภายใตกตกิาแหงการเปดเสรีบัญชีทุน กลุมทุนตางชาติหรือบรรษัทขามชาติมีอํานาจตอรอง
เหนือกวาแรงงาน ชุมชน และรัฐชาติ18 ทั้งนี้เนื่องจาก เมือ่แตละประเทศตางเปดประตูตอนรับทุน
ไหลเขาภายใตกติกาเคลื่อนยายทุนเสรี  ทุนตางชาติจึงสามารถผลิต ‘คําขู’ วาจะยายไปยังที่ซ่ึงเสนอ
ผลตอบแทนสูงสุด นั่นคือ เศรษฐกิจที่มแีรงงานราคาถูก เก็บภาษใีนอัตราต่ํา เปนตน เพราะบรรษัท
ขามชาติมีทางเลือกในการลงทุนที่เปนไปไดจริงจํานวนมากทั่วโลก      

การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศทําให ‘คําขู’ ดังกลาวมีความนาเชื่อถือ ประเทศกําลัง
พัฒนาจึงพยายาม ‘ลด-แลก-แจก-แถม’ ทางเศรษฐกิจ ดวยหวังจะดึงดดูใหทุนตางชาตมิาลงทุน และ
ใหทุนเกาไมถอนการลงทุน อาจดวยการแขงกันลดระดบัความเขมขนของการกํากับควบคุมทุน การ

                                                 
17 โปรดดู Grabel (1995), Pollin (1998), Palley (1999)เปนตน 
18 โปรดดู Crotty (1998), Epstein (2000), Rodrik (2000) เปนตน 
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ลดภาษี การกดคาจางแรงงานใหต่ํา  การยอมใหมีการเอาเปรียบผูบริโภค ผลที่ตามมาคือ ‘เครือขาย
รองรับทางสังคม’ (Social Safety Net) ของประเทศยิ่งแยลง แรงงานไดรับคาจางถูกลง 
สภาพแวดลอมในการทํางานแยลง รวมถึง รายไดของรฐับาลลดลงเนื่องจากการยกเวนภาษีใหแก
ทุนตางชาติ (โปรดดูเนื้อหาในหัวขอ ‘วิวาทะวาดวย FDI และ MNCs’ ประกอบ) 

เชนนี้แลว ประเทศที่มีนโยบายเศรษฐกิจทีมุ่งเนนการจางงานเต็มที่และเพิ่มความตองการ
ใชจายรวมของระบบเศรษฐกิจ ยอมไมดึงดูดใหทุนตางชาติเขามาลงทุน เพราะการเพิ่มขึ้นของการ
จางงานยอมหมายถึงความเสีย่งที่จะมีอัตราเงินเฟอสูงขึ้น และการขาดดลุบัญชีเดินสะพัด ซ่ึงสงผล
กระทบตอผลไดจากการลงทุน และตออัตราแลกเปลี่ยน ทําใหนกัลงทุนตางชาติหรือเจาหนี้
ตางประเทศเสยีประโยชน ดงันั้น หากประเทศตองการดงึดูดเงินลงทุนยอมตองดําเนนินโยบาย
เศรษฐกิจมหภาคในทางเขมงวด เพื่อสรางเศรษฐกิจที่เขมแข็งตามวาทกรรมเสรีนิยมใหมแลกกับ
การเขาถึง ‘ทุน’ ของประเทศร่ํารวย โดยคนในประเทศตองจายราคา ซ่ึงนโยบายดังกลาวยิ่งบั่นทอน
อํานาจตอรองของรัฐชาติและแรงงานลงไปอีก เพราะมแีนวโนมที่จะทาํใหอัตราการจางงานลด
ต่ําลง โดยเฉพาะในระยะสั้น    

เศรษฐกิจภายใตนโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ ในชวงทศวรรษ 1990 จึงเปน
เศรษฐกิจที่มีอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจโดยเฉลี่ยต่ํา มอัีตราการเพิ่มขึ้นของคาจางต่ํา ในหลาย
กรณี อัตราการเพิ่มขึ้นของคาจางต่ํากวาอัตราการเพิ่มขึ้นของผลิตภาพ และต่ํากวาอัตราเงินเฟอ 
รวมทั้งมีอัตราการวางงานสูง มีการสรางงานใหมนอย และแรงงานขาดแคลนงานดีมคีุณภาพ อัน
เนื่องมาจากอํานาจตอรองของแรงงานเบื้องหนาทุนตางชาติลดถอยลง ซ่ึงเปนผลพวงจากการดําเนิน
นโยบายเศรษฐกิจมหภาคแบบเขมงวด เชน การรักษาสมดุลการคลัง การใชนโยบายการเงินตึงตัว 
การตรึงอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงในระดับสูง เพื่อสรางความเชื่อมั่นใหนกัลงทุนตางชาติและเพื่อดึงดดู
เงินทุนตางชาติ  
 

6. การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศไมไดชวยดึงดดูใหเงินทุนตางชาติระยะยาวไหลเขา
ไปลงทุนในประเทศกําลังพฒันามากอยางที่คิดกัน  

 
นักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมเชื่อวาการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศจะใหชวยดึงดูดเงิน

ออมตางประเทศใหไปลงทนุในประเทศทีข่าดแคลนเงินทุนซึ่งใหอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
สูงกวา เงินลงทุนจากตางชาติชวยเพิ่มการผลิต การลงทุน การจางงาน และยกระดับเทคโนโลยีและ
ทักษะแรงงาน ทําใหอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจสูงขึ้น และมาตรฐานการครองชีพของคนใน
ประเทศดีขึ้น ประเทศกําลังพัฒนาอาศัยเงนิทุนตางประเทศเพื่อยกระดบัรายไดและพฒันาเศรษฐกิจ
เพื่อไลกวดประเทศพัฒนาแลวในทางเศรษฐกิจ   
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Obstfeld and Taylor (2002) วิเคราะหขอมูลจริงแลวสรุปวา โลกโลกาภวิัตนทางเศรษฐกิจ
ภายใตนโยบายเศรษฐกิจเสรนีิยมใหม ดึงดดูใหเกิดการเคลื่อนยายเงนิทนุไปยังประเทศเศรษฐกิจ
ใหมจริง แตไมใชเงินทุนระยะยาว อยางการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign Direct 
Investment – FDI) ซ่ึงสงผลบวกตอกระบวนการพัฒนาเศรษฐกิจ เชน สรางงาน สรางรายได อีกทั้ง
ถาพิจารณาเงนิลงทุนสุทธิ (Net Flow of Capital) จากประเทศพัฒนาแลวไปยังประเทศกําลังพัฒนา
ตั้งแตป 1980 เปนตนมา พบวาอยูในระดับต่ํามากเมื่อเทยีบกับยุคโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจในชวง
กอนสงครามโลกครั้งที่ 1 นั่นแปลวา ประเทศกําลังพัฒนารับเงินทุนสุทธิจากตางประเทศไมสูง 
เงินทุนตางชาติเขามาแลวกไ็หลออกไปในสัดสวนใกลเคียงกัน  

แมวาเงนิทุนระหวางประเทศจะเคลื่อนยายอยางรวดเร็วและมีจํานวนมาก แตสถานะของ
สินทรัพยตางประเทศสุทธิ (Net Foreign Asset Position) อยูในระดับต่ําตั้งแต 1980 เร่ือยมา และ
สัดสวนของสินทรัพยตางประเทศสุทธิเมื่อเทียบกับ GDP ลดลงเรื่อยๆ หมายความวา ประเทศกําลัง
พัฒนาไมสามารถสะสมทุนเพิ่มขึ้นจากการเปดเสรีบัญชีทุนได ซ่ึงเปนเงือ่นไขหลักในการพัฒนา
เศรษฐกิจ 

ในงานของ Obstfeld and Taylor (2002) ยังชี้ตอไปดวยวาเงินทุนเคลื่อนยายระหวาง
ประเทศในปจจุบันเปนเงินลงทุนเพื่อจัดการความเสี่ยง (Diversification Finance) มากกวาจะเปน
เงินลงทุนระยะยาวเพื่อนําเงนิออมที่เหลือไปลงทุนในภาคเศรษฐกิจจริงของประเทศที่มีความตอง
ลงทุนแตมีเงินออมไมเพียงพอ หรือเงินทุนเพื่อการพัฒนา (Development Finance)  

นอกจากประเด็นขางตนแลว ขอมูลยังชี้วา การกูยมืระหวางประเทศเปนธุรกรรมระหวาง
ประเทศ ‘รวย-รวย’ มากกวาประเทศ ‘รวย-จน’ และการลงทุนโดยตรงระหวางประเทศมีการ
เคลื่อนยายเงนิทุนอยูในกลุมประเทศพัฒนาแลวดวยกันเอง มากกวาจะเปนการเคลื่อนยายเงินทุน
จากประเทศพฒันาแลวไปยงัประเทศกําลังพัฒนา มิหนาํซ้ํา การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศใน
ประเทศกําลังพัฒนาที่จนทีสุ่ดในปจจุบันกลับมีระดับต่าํกวาระดับการลงทุนเมื่อตนคริสตศตวรรษที่ 
20 มาก  

ตารางที่ 1 แสดงใหเห็นวา เงนิลงทุนโดยตรงระหวางประเทศของสหรัฐอเมริกาในป 2002 
เกินครึ่งหนึ่ง (52.4%) ไปลงทุนในภูมิภาคยุโรป อีก 10% ไปลงทุนในแคนาดา มีเงินลงทุนยัง
ภูมิภาคแอฟรกิา ซ่ึงขาดแคลนเงินออมมากที่สุดเพียง 1% เทานั้น   
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ตารางที่ 1: การลงทุนโดยตรงของสหรัฐอเมริกาในภูมิภาคตางๆ (ป 2002) 
 

ภูมิภาค รอยละ 
ยุโรป 52.4 
ละตินอเมริกาและ 
ประเทศอื่นๆในซีก
โลกตะวันตก 

17.9 

เอเชียและแปซิฟก 17.7 
แคนาดา 10.0 
แอฟริกา 1.0 
ตะวนัออกกลาง 0.9 

 
ท่ีมา: Bowles (2005) 

 
ตารางที่ 2 แบงเงินลงทุนโดยตรงของสหรัฐอเมริกาในตางประเทศออกเปน 3 ประเภทตาม

ระดับรายไดของประเทศผูรับเงินลงทุน ขอมูลแสดงใหเห็นวา เงินลงทนุ 81% ไปลงทุนในประเทศ
ที่มีระดับรายไดสูง 18% ของเงินลงทุนเปนการลงทุนในประเทศที่มีระดับรายไดปานกลาง สวนเงิน
ลงทุนของสหรัฐอเมริกาไปยังประเทศที่มรีะดับรายไดต่าํมีเพียง 1% ของเงินลงทุนทัง้หมดเทานัน้ 

 
ตารางที่ 2: เงินลงทุนโดยตรงของสหรัฐอเมริกา แยกตามกลุมประเทศตางระดบัรายได (ป 

2000)  
 

กลุมประเทศ พันลานดอลลารสหรัฐ รอยละของท้ังหมด 
กลุมประเทศรายไดสูง 982.8 81.0 
กลุมประเทศรายไดปานกลาง 218.1 18.0 
กลุมประเทศรายไดต่ํา 12.2 1.0 
รวมทุกประเทศ 1,213.1 100.0 

 
ท่ีมา: The Economist (2001)  
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นอกจาก การลงทุนโดยตรงมีแนวโนมที่จะไหลเวียนอยูในกลุมประเทศร่ํารวยแลว Epstein 

(2002) แสดงขอมูลวา การลงทุนโดยตรงระหวางประเทศมีระดับการกระจุกตวัสูงในบางประเทศ 
โดยในป 1999 มีประเทศ 10 แหงไดรับ FDI 74% ของ FDI ทั้งหมดที่ไหลเวียนอยูทัว่โลก หาก
พิจารณาเฉพาะในกลุมประเทศกําลังพัฒนา มีประเทศกําลังพัฒนา 10 แหงไดรับ FDI 80% ของ FDI 
ทั้งหมดที่ไหลเขาประเทศกําลังพัฒนา ประเทศที่ไดรับ FDI มากไดแก ประเทศจีน ไตหวนั ฮองกง 
ไทย มาเลเซีย และสิงคโปร ขอมูลที่นาสนใจก็คือ หากตดัสวนแบงของประเทศจีนออกไป สวนแบง
ของ FDI ที่มายังประเทศกําลังพัฒนามีขนาดแทบจะเทาเดิมตลอดชวง 20 ปที่ผานมา กลาวคือ
ประมาณ 25% ของ FDI ทั้งหมด   

ทายที่สุด Epstein (2002) ตั้งประเด็นวา ทนุตางชาติ ‘เดนิตามหลัง’ ความสําเร็จในการ
พัฒนาเศรษฐกิจ ไมใช ‘เดินนําหนา’ สูการพัฒนาเศรษฐกิจที่ประสบความสําเร็จ นั่นคอื เศรษฐกิจ
ตองมีระดับความเขมแข็งและรุงเรืองระดับหนึ่งแลวตางหาก จึงจะดึงดดูใหเงินทนุตางชาติไหลเขา
ไปลงทุน ประเทศกําลังพัฒนามิอาจคาดหวังไดวาทุนตางชาติจะเปลี่ยนแปลงประเทศจากไมมีอะไร
สูความรุงเรืองทางเศรษฐกิจ ประเทศกําลังพัฒนาตองเริ่มตนดวยการใหความสําคัญกับการพัฒนา
เศรษฐกิจภายใน โดยใชทรัพยากรภายใน เพื่อคนภายใน เปนหลักเสยีกอน จึงคอยดําเนินนโยบาย 
‘ดึงดดู’ เงนิทนุตางชาติเพื่อพัฒนาเศรษฐกิจในขั้นตอไป   

 
 
5. วิวาทะวาดวยการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (FDI) โดยบรรษัทขามชาติ (MNCs)  

 
ดังที่ไดกลาวมาแลวในตอนตน ภายใตเศรษฐกิจเสรีนยิมใหม การลงทุนโดยตรงจาก

ตางประเทศ (Foreign Direct Investment – FDI) โดยบรรษัทขามชาต ิ(Multinational Corporations 
– MNCs) เปน ‘ความหวัง’ ในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศกําลังพัฒนา ซ่ึงแทบทุกประเทศใน
โลกลวนปรารถนาแยงชิง 

คําถามสําคัญก็คือ ภายใต ‘สถาบัน’ แบบเสรีนิยมใหม FDI เปนกลจกัรสําคัญในการนําพา
เศรษฐกจิของประเทศกําลังพัฒนาสูความโชติชวงจริงหรือ ? 

 
5.1 FDI ‘ใน’ โลกความคิดเสรีนิยมใหม  
  
นักเศรษฐศาสตรแทบทุกสํานักใหคุณคา FDI สูงกวาเงนิทุนไหลเขาจากตางประเทศ

ประเภทอื่น เนือ่งจาก เปนเงนิทุนระยะยาวที่เพิ่มการสะสมทุนในเศรษฐกิจ มีความผันผวนต่ําโดย
เปรียบเทียบกบั ‘ทุนการเงนิ’ เพื่อซ้ือสินทรัพยหรือเพื่อเก็งกําไร ที่สําคญั FDI ชวยเพิม่ความสามารถ
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ในการผลิตของเศรษฐกิจ กอใหเกิดการจางงาน การลงทุน การผลิต และรายได เพิ่มมากขึ้นใน
ระบบเศรษฐกจิ ทั้งยังสรางโอกาสใหเกิดการถายทอดและยกระดับเทคโนโลยีในประเทศผูรับการ
ลงทุน  

นักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมเชื่อวา FDI จะสงประโยชนในระยะยาวแกประเทศผูรับการ
ลงทุน โดยเฉพาะอยางยิ่งตอประเทศกําลังพัฒนา ผลทางตรงที่เดนชัดคือ FDI ชวยเพิ่มมาตรฐานการ
ครองชีพ โดยสรางโอกาสในการมีงานทํา สรางงานใหม และชวยถายโอนทุน เทคโนโลยี และ
ทักษะในการบริหารจดัการ นับเปนการเพิม่ผลิตภาพ (Productivity) ใหแกประเทศผูรับการลงทุน 
นอกจากนั้น พนักงานในบรรษัทขามชาติยังไดรับคาจางสูง มีโอกาสในการเรียนรูและฝกอบรม 
และไดทํางานในบรรยากาศที่เปยมดวยความเปนมืออาชพี มีมาตรฐานสากล 

ดวยความเชื่อวา ปจจยัสําคัญในการดึงดูด FDI คือระดับคุณภาพและการศึกษาของแรงงาน 
คุณภาพของสาธารณูปโภคขั้นพื้นฐาน ระดบัผลิตภาพของเศรษฐกิจ และความเขมแขง็มั่นคงของ
เศรษฐกิจ   นักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมจงึมองวา ‘สงครามแยงชิง FDI’ ระหวางประเทศตาง ๆ จกั
นํามาซึ่งความกินดีอยูดีของประชาคมโลก เนื่องจากแตละประเทศยอมตองพัฒนาคุณภาพของปจจยั
การผลิตและธํารงรักษาไวซ่ึงสิ่งแวดลอมทางเศรษฐกิจมหภาคใหเขมแข็งเพื่อดึงดูด FDI    

เชนนี้แลว  มาตรฐานการครองชีพของแตละประเทศที่มคีวามแตกตางกันมากยอมตองโนม
เขาหากันในระยะยาว  MNCs และ FDI ชวยเพิ่มสวัสดิการแหงโลก ดวยการสรางประสิทธิภาพใน
การจัดสรรทรัพยากรในระดบัโลก และสรางแรงกดดนัจากการแขงขนัใหแตละประเทศตองพัฒนา
ยกระดับตัวเอง 

นอกจากนั้น FDI ยังชวยเรงกระบวนการพัฒนาอุตสาหกรรมของประเทศผูรับ เนื่องเพราะ 
FDI สรางการเชื่อมโยงในหลายอุตสาหกรรมทั้งไปขางหนา (Forward Linkages) และไปขางหลัง 
(Backward Linkages)  ทั้งยังชวยขยายขนาดของตลาดภายในประเทศใหใหญขึ้น และชวยกระตุน
การบริโภคภายในประเทศ  แมบางกรณี การประลองยุทธระหวางบริษทัพื้นถ่ินกับบริษัทตางชาติ
นํามาซึ่งความปราชัยของเจาบาน แตบริษัทพื้นถ่ินที่สามารถรักษาชีวิตอยูในสนามประลองยอม
สามารถเก็บเกี่ยวจากผลไดจากการขยายขนาดการผลิต (Economy of Scale) ได 

 
5.2 FDI ‘นอก’ โลกความคิดเสรีนิยมใหม  

 
กระนั้น งานวจิัยทางเศรษฐศาสตรวาดวยผลดีของ MNCs และ FDI ตอประเทศกําลังพัฒนา

ตามที่แนวคิดแบบเศรษฐศาสตรกระแสหลัก ยังหางไกลจากความเห็นพองตองกันอยางเอกฉันท 
โดยเฉพาะเมื่อตรวจสอบกับขอมูลในโลกแหงความจริง  

หากเราสํารวจงานวิจยัเกีย่วกบัผลพวงของ MNCs หรือ FDI ตอประเทศกําลังพัฒนา  แง
งามที่คาดหวังตอเศรษฐกิจของประเทศกําลังพัฒนายังไมชัดแจง  งานวิจัยหลายช้ินชีใ้หเห็นวาผลดี
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ของ FDI ตามมุมมองของสํานักเสรีนิยมใหมไมไดเกิดขึ้นจริง เชน ไมเกดิการถายทอดเทคโนโลยี 
เปนตน มหินําซ้ํา FDI กลับสงผลลบตอประเทศกําลังพัฒนาภายใต ‘สถาบัน’ แบบเสรีนิยมใหม เชน 
ทําใหการลงทนุในประเทศลดลง ตัวอยางของงานวิจยัเหลานี้ ไดแก  

 
• Aitken and Harrison (1999) ศึกษาขอมูลในระดับโรงงานในประเทศเวเนซูเอลา พบวา 

การเติบโตของผลิตภาพของโรงงานภายในประเทศมีความสัมพันธทางลบกับการเขา
มาของ MNCs นั่นหมายความวา การถายทอดเทคโนโลยจีาก MNCs ผาน FDI ไปยัง
บริษัทพื้นถ่ินไมไดเกดิขึ้นจรงิในระดับโรงงาน  

• Hanson (2001) ศึกษาผลของ FDI โดยดูขอมูลระดับโรงงานภายในประเทศ พบวา FDI 
ทําใหผลิตภาพลดลง เนื่องจาก FDI สงผล ‘เบียดออก’ (Crowd out) แกบริษัททองถ่ิน 
ทําใหการลงทนุภายในประเทศลดลง และทําใหกําไรของบริษัททองถ่ินลดลง  

• Agosin and Mayer (2000) ศึกษาโดยใชเศรษฐมิติ พบวา ผลเบียดออกตอการลงทุน
ภายในประเทศจาก FDI เกิดขึ้นในภูมิภาคละตินอเมริกา ขณะทีใ่นภูมภิาคเอเชีย FDI 
ทําใหการลงทนุภายในประเทศสูงขึ้น (Crowd in) และภูมภิาคแอฟริกามผีลเบียดเขา
เชนเดยีวกับภมูิภาคเอเชียแตนอยกวามาก  

• Epstein (2000) ช้ีวา นโยบายที่ตั้งใจดึงดูด FDI เชน การยกเวนภาษี ไมสามารถดึงดูด 
FDI ไดจริง ในทางตรงกันขาม กลับสรางตนทุนแกเศรษฐกิจ เชน ทําใหรายไดภาครัฐ
ลดลง ปจจัยสําคัญในการดึงดดู FDI คือขนาดของตลาดของประเทศผูรับตางหาก มิใช
นโยบายสงเสริมการลงทุนของภาครัฐ  

• Braunstein and Epstein (2002) แสดงใหเห็นวา แมจนีเปนประเทศใหญ มีฐาน
ผูบริโภคกวางมหาศาล มีแรงงานราคาถูก ซ่ึงนาจะเปนทนุสําคัญในการเพิ่มอํานาจ
ตอรองของประเทศใหสูง จนสามารถเก็บเกี่ยวประโยชนจาก FDI ไดเตม็ที่ แตกลับ
ปรากฏวา ผลดานบวกของ FDI ตอการจางงานและคาจางแรงงานมีขนาดจํากดั ภาค
การลงทุนภายในประเทศและภาคการสงออกมีผลตอการจางงานและคาจางของจีนสูง
กวา FDI มาก ในทางตรงกนัขาม FDI กลับสงผลดานลบตอการลงทุนภายในประเทศ 
(Crowd out) และรายไดของรัฐบาล โดยทําใหการลงทุนภายในประเทศและรายไดของ
รัฐบาลลดลง 

• Epstein (2002) ใชโมเดลเศรษฐมิติ วเิคราะหขอมูลของ 70 ประเทศ ในชวงป 1960-
1977 พบวา ปจจัยทีด่ึงดูด FDI ไดแก อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ และ
อัตราการเติบโตของการสงออก สวนอัตราเงินเฟอไมไดสงผลลบตอการไหลเขาของ 
FDI  ในทางตรงกันขาม อัตราเงินเฟอระดบัต่ําหรือพอเหมาะมีความสัมพันธทาง
เดียวกันกับการไหลเขาของ FDI  
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• Harrison and McMillan (2002) พบวา FDI ไมไดชวยแกปญหาการขาดแคลนเงินทุน
ของบริษัททองถ่ิน แตกลับทาํใหบริษัททองถ่ินเขาถึงแหลงเงินทุนยากขึ้น เพราะบรษิัท
ตางชาติเขามาแขงขันกูเงนิจากสถาบันการเงินในประเทศกับบริษัททองถ่ิน ซ่ึงใน
สายตาของสถาบันการเงินในประเทศ การปลอยกูใหกับบริษัทตางชาตมิีความเสี่ยง
นอยกวา  

 
ผลของงานวิจยัในระดับโรงงาน เชน Aitken and Harrison (1999) และ Hanson (2001) 

แสดงใหเห็นวาการเขามามีบทบาทของ MNCs ไมไดชวยถายทอดเทคโนโลยีแกผูผลิต
ภายในประเทศเสมอไป ซ่ึงเปนผลการศึกษาที่แตกตางจากงานวจิัยในยุคตนที่มักใชขอมูลระดับ
อุตสาหกรรมมาทําการวิเคราะห และมักพบความสัมพันธทางบวกระหวางผลิตภาพของประเทศ
ผูรับการลงทุนกับการเขามาของ MNCs  กระนั้น เปนการยากจะชี้ชัดวา ระหวางการเขามามีบทบาท
ในเศรษฐกิจของ MNCs กับผลิตภาพของประเทศ อะไรเปนเหตุ อะไรเปนผล  การเขามาของ 
MNCs ทําใหผลิตภาพของประเทศดีขึ้น หรือเพราะระดบัของผลิตภาพที่สูงชวยดึงดูดให MNCs เขา
มามาก 

 
อํานาจตอรองของรัฐชาติเบือ้งหนาทุนตางชาต ิ
 
ในหวัขอ ‘วิวาทะวาดวยการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ’ ไดมกีารพูดถึงความสมัพันธ

ระหวาง (1) นโยบายการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ (2) การเขามาของ FDI และ MNCs (3) 
อคติในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคแบบเขมงวดเพื่อกดอัตราเงนิเฟอใหต่ํา และ (4) อํานาจ
ตอรองของแรงงาน  

กลาวโดยสรุป นักเศรษฐศาสตรทางเลือกจํานวนหนึ่ง เห็นวา ‘สงครามแยงชิง FDI’ มไิด
เปนพลังขับเคลื่อนประเทศกาํลังพัฒนาสูความรุงเรืองทางเศรษฐกิจ หากพลังขับเคลื่อนสูความเสื่อม 
ที่นําเศรษฐกจิไปสูระดับดุลยภาพที่มีสวัสดิการต่ําลง และความไมเทาเทียมในกระบวนการพัฒนา
เศรษฐกิจที่สูงขึ้น เนื่องจาก กติกาที่สงเสริมการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศบั่นทอนอํานาจ
ตอรองของแรงงาน ชุมชน และรัฐชาติลง ขณะที่ทําใหอํานาจตอรองของกลุมทุนตางชาติหรือ
บรรษัทขามชาติมีแนวโนมสูงขึ้น (โปรดดูเนื้อหาในหวัขอ 4.2 หัวขอยอยที่ 5 ประกอบ) ซ่ึงจะสงผล
ใหประเทศผูรับการลงทุนปรับพฤติกรรมทําตัวเปน ‘เด็กด’ี ในสายตาของทุนตางชาติ เพราะหาก
ประเทศใดมนีโยบายเศรษฐกิจแบบขดัใจ หรือไมเสนอผลประโยชนแกทุนตางชาติในระดับสูง (ซ่ึง
ในหลายกรณี ‘คนใน’ ตองเปนผูจายราคา) เงินทุนกจ็ะโบยบินหนีไปลงทุนที่อ่ืน เนื่องจาก มี
ทางเลือกในการลงทุนเปดกวางไปทัว่โลก   
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เมื่อเปนเชนนี้ แตละประเทศ โดยเฉพาะประเทศกําลังพัฒนา จึงมุงโรมรันใน ‘สงครามแยง
ชิงเงินทุนตางชาติ’ โดยพยายามตอสูแขงขนัเพื่อดึงดดูและรักษาเงนิลงทุนจากตางชาติไว อาจดวย
การแขงกันลดระดับความเขมขนของการกาํกับควบคุมทนุ การลดภาษี การกดคาจางแรงงานใหต่ํา  
การไมบังคับใชกฎหมายแรงงานอยางจริงจงั เปนตน 

หากวเิคราะหเชิงยุทธศาสตร ถาประเทศหนึ่งลดคาจางหรือลดภาษีเพื่อดึงดูดทนุตางชาติ 
แตประเทศอื่นไมปรับลดตาม ประเทศนั้นยอมไดประโยชนเนื่องจากสามารถดึงดูดทนุไหลเขาได 
แตหากทกุประเทศตางแขงขันกันลดคาจางหรือลดภาษลีง ผลไดการจากแขงขันยอมไมตกอยูกับ
ประเทศใดเลย เพราะเมื่อประเทศหนึ่งลด แตละประเทศจะไมยอมเสียเปรียบกันและกัน ตองลด
คาจางหรือภาษีตามไปสูระดับเดียวกนั  

ทายที่สุด ทุกประเทศจะกลับสูระดับภาษแีละคาจางเทากนัอีก นักลงทนุตางชาติก็จะไม
รูสึกแตกตางไมวาจะลงทุนที่ใด สวนแบงตลาดของทุนตางชาติที่แตละประเทศไดรับยอมกลับมา
เทาเดิม แตทีก่ลับแยลงก็คือระดับภาษีและคาจางอยูต่ํากวาเดิมอันเนื่องมาจากการแขงขัน สวัสดิการ
สวนรวมของทั้งโลกกลับยิ่งแยลง ทั้งนี้ กรณีที่เลวรายที่สุดก็คือ เมื่อประเทศลงทุนเขารวมสงคราม
แยงชิงเงนิทุนตางชาติ โดยยอมลดภาษี ยอมลดคาจาง แตทายที่สุด ไมมเีงนิทุนไหลเขาประเทศ หรือ
ไหลเขานอยจนไมกอใหเกดิประโยชนสุทธิแกประเทศนัน้   

หากสงครามแยงชิงเงินทนุตางชาติยิ่งรุนแรง ยิ่งเพิ่ม ‘ทางเลือกในการถอนตัว’ (Exit 
Option) ใหแกกลุมทุนตางชาติ และเมื่อทางเลือกในการถอนตัวมีมากขึน้และมีมูลคาสูงขึ้น อํานาจ
ตอรองของทุนตางชาติตอประเทศผูรับก็ยิง่มากขึ้นตามไปดวย  

อํานาจตอรองของกลุมทุนตางชาติหรือ MNCs สงผลโดยตรงตอเศรษฐกิจของประเทศผูรับ
การลงทุน หากอํานาจตอรองของกลุมทุนตางชาติสูง ยากที่ประเทศผูรับจะเก็บเกีย่วผลประโยชน
จากทุนไหลเขาไดเต็มที ่การไดรับคาจางทีสู่งขึ้น แรงงานไดรับสวัสดกิารที่ดีขึ้น การไดรับการ
ถายทอดเทคโนโลยี ก็จะเกดิยากขึ้น  

คําถามสําคัญคือ “อะไรเปนตัวกําหนดอํานาจตอรองของ MNCs ?”  
หัวใจสําคัญของคําถามขางตนก็คือ จะเพิม่อํานาจตอรองของแรงงาน ชุมชน และรัฐบาล

ของประเทศผูรับอยางไร ใหสูสีกับอํานาจตอรองของ MNCs ที่ทวีสูงขึ้นภายใต ‘สถาบัน’ แบบเสรี
นิยมใหม เพื่อใหประเทศกําลังพัฒนาไดรับประโยชนจาก MNCs และ FDI อยางเต็มที่  

Crotty, Epstein และ Kelly (1998) เสนอวา MNCs และ FDI จะมีผลดานลบตอประเทศ
ผูรับทุน หากอาํนาจตอรองของ MNCs อยูในระดบัสูง เมื่อเทียบกับอํานาจตอรองของประเทศผูรับ
ทุน ทั้งนี้ อํานาจตอรองของ MNCs ขึ้นกับปจจัยสําคัญสามประการ ไดแก   

ประการแรก ระดับความตองการใชจายรวมของเศรษฐกิจ  หากความตองการใชจายรวม
ของประเทศผูรับทุนอยูในระดับต่ํา ประเทศนั้นก็ตองพึ่งพิงเงินทุนจากตางประเทศเพือ่สราง
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เศรษฐกิจใหเตบิโตตามที่คาดหวัง เมื่อระดับการพึ่งพิงทุนตางชาติมีมาก อํานาจตอรองของ MNCs 
ยอมมากขึ้นตามไปดวย และอํานาจตอรองของประเทศยอมลดลง    

ประการที่สอง ธรรมชาติของการแขงขันภายในประเทศและตางประเทศ  หากประเทศมี
สภาพการแขงขันในตลาดอยางรุนแรง ทั้งการตอสูในประเทศและระหวางประเทศ เพื่อแยงชิง FDI 
อํานาจตอรองของ MNCs ยิง่สูงขึ้น อํานาจตอรองของประเทศลดลง    

ประการที่สาม กติกาทางเศรษฐกิจภายในประเทศและตางประเทศ  อํานาจตอรองของ 
MNCs จะสูงขึ้น หากในประเทศมีกติกาทางเศรษฐกิจที่สงเสรมิการเคลื่อนยายเงินทุนอยางเสรี และ
การลดบทบาททางเศรษฐกจิของภาครัฐ และหากมกีติกาทางเศรษฐกิจของโลกที่เปนไปในทาง
เอื้ออํานวยใหแตละประเทศเขารวมสงครามแหงการแยงชิง FDI  

ดังนั้น หากประเทศผูรับทุนตองการไดประโยชนจาก FDI อยางเต็มเมด็เต็มหนวยก็ตอง
สราง ‘สถาบัน’ ที่เอื้ออํานวยใหสามารถเกบ็เกี่ยวผลประโยชนจาก FDI ได  นั่นคือ ตองรักษาระดับ
ความตองการใชจายมวลรวมของเศรษฐกจิใหสูง พยายามเขานําพาเศรษฐกิจเขาสูระดับการจางงาน
เตม็ที่ โดยใชนโยบายเศรษฐกิจมหภาคแบบขยายตวัอยางยั่งยืน และออกแบบกตกิาและสถาบันที่
จํากัดความสูญเสียจากการแขงขันทั้งในระดับประเทศและระดับโลก  

ในระดบัประเทศ ตองลดการแขงขันในทางแยงกนัลดคาจางและสภาพการทํางาน มีการ
สรางเครือขายรองรับทางสังคม ใชมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ 
(Capital Controls) ในบางระดับจนกระทั่งประเทศผูรับมีความพรอมในเชิงสถาบัน และใหประเทศ
สามารถดําเนินนโยบายเศรษฐกิจขยายตวัควบคูไปดวยได  อีกทั้ง หาก FDI จะยังประโยชนแก
เศรษฐกิจของประเทศผูรับ  FDI ตองกอใหเกิดผลแหงการถายโอนเทคโนโลยี ไมลดสวนแบงตลาด
ของบริษัททองถ่ิน ทั้งนี้ รัฐอาจตองเขามามีบทบาทสงเสริมการถายโอนเทคโนโลยจีาก MNCs ไป
ยังบริษัททองถ่ิน 

ในระดบัโลก ตองมี ‘สถาบัน’ ที่สงเสริมความรวมมือระหวางประเทศและลดการแขงขัน
แบบบาดีเดือด เชน หามแขงขันกันลดภาษรีะหวางประเทศ  มีมาตรฐานดานแรงงานที่เปนสากล 
องคกรโลกบาลทางเศรษฐกจิไมควรกดดนัประเทศกําลังพัฒนาใหเปดประเทศ เปนตน นั่นคือ ตอง
มีการออกแบบระเบียบเศรษฐกิจโลกที่มปีระสิทธิภาพและความเปนธรรม    
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6. มาตรการกํากับและควบคุมทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ  

 
6.1 ปรัชญาและเหตุผล    

  
จากเนื้อหาในสวนของววิาทะวาดวยการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ (หัวขอที่ 4) และวิ

วาทะวาดวย FDI และ MNCs (หัวขอที่ 5) จะเห็นวา นโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศไมใช
นโยบายทีด่ีทีสุ่ดสําหรับทุกประเทศในทกุเงื่อนไขและทกุสถานการณ  เมื่อมีการดําเนินนโยบายเปด
เสรีการเงินระหวางประเทศในโลกแหงความจริงภายใตปรากฏการณโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจและ
อุดมการณเสรนียิมใหม  ผลประโยชนจากการเปดเสรีระหวางประเทศตามที่ทฤษฎีเศรษฐศาสตร
กระแสหลักทาํนายไวอาจไมเกิดขึ้นจริง ในขณะทีต่นทนุของการใชนโยบายดังกลาวกลับเพิ่มสูงยิง่  

คําถามสําคัญสําหรับประเทศกําลังพัฒนาประเทศหนึ่งกค็ือ เราควรจะใชชีวิตอยูในกระแส
โลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจอยางไร เพื่อใหบรรลุเปาหมายในการพัฒนาเศรษฐกิจเพื่อใหผูคนใน
ประเทศอยูดกีนิดีและอยูเย็นเปนสุข  เราควรมี ‘ทาที’ และ ‘วิธีจัดการ’ ทุนเคลื่อนยายระหวาง
ประเทศอยางไร เพื่อเศรษฐกิจที่เติบโต เปนธรรม มั่นคง และยั่งยืน 

‘มาตรการกํากบัและจัดการทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศ (Capital Controls)’ เปนคําตอบ
หนึ่งตอคําถามขางตน ซ่ึงมีนักเศรษฐศาสตรทางเลือกจํานวนหนึ่งนาํเสนอใหเปนนโยบายเศรษฐกิจ
สําคัญอันหนึ่งสําหรับประเทศกําลังพัฒนา   

 
ปศาจที่จําเปน? 
   
หลังวิกฤตการณการเงินเอเชยีป 1997 กองทุนการเงินระหวางประเทศและนักเศรษฐศาสตร

เสรีนิยมใหมช้ันนําจํานวนมากที่เคยสนับสนุนการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศอยางเต็มที่ (ดวย
เหตุผลดังเชนหัวขอ 4.1) เร่ิมเรียนรูปญหาจากการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ และเริ่มกําหนด 
‘ขอแม’ หรือ ‘เงื่อนไข’ ของการสนับสนุนนโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ19  

สําหรับนักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหม การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศไมใชปญหาโดย
ตัวของมันเอง และไมใชปญหาโดยตวัระบบทุนนิยมตลาดเสรีหรืออุดมการณเสรีนิยมใหม แต
ผลกระทบดานลบที่เกิดขึ้น เชน วกิฤตการณการเงิน มีสาเหตุมาจากความไมพรอมเชิงสถาบัน
ตางหาก นกัเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมบางคนไปไกลถึงขนาดมีความคดิวา เหตุที่ประเทศกําลัง

                                                 
19 โปรดดู ตัวอยางเชน IMF (2000), Fischer (2002) เปนตน  
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พัฒนาเผชิญวกิฤตการณเศรษฐกิจ หาใชเพราะดําเนนินโยบายเปดเสรีการเงิน แตเปนเพราะไมเปด
เสรีการเงินอยางเต็มที่โดยสมบูรณตางหาก  

ตัวอยางของปจจัยเชิงสถาบนัภายในประเทศที่เรียกวาออนแอและไมถึงพรอม เชน ระบบ
การเปดเผยขอมูลขาวสารเปนไปอยางไมโปรงใส ระบบกํากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน
ภายในประเทศออนแอและไมทันตอการเปลี่ยนแปลง ลักษณะทุนนิยมอุปถัมภ (Crony Capitalism) 
เปนแกนหลักของระบบเศรษฐกิจ เปนตน การเปดเสรกีารเงินระหวางประเทศภายใตขอจํากัด
ดังกลาวอาจนาํมาซึ่งปญหาเศรษฐกิจในบัน้ปลายได   

ภายหลังจากวกิฤตการณการเงินเอเชียป 1997 ขอเสนอหลักในการปฏิรูประบบการเงนิ
ระหวางประเทศขององคกรโลกบาลทางเศรษฐกิจอยางกองทุนการเงนิระหวางประเทศ รวมถึงนกั
เศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมจํานวนมาก คือ การปฏิรูประบบกํากับและตรวจสอบภาคการเงิน
ภายในประเทศใหเขมแข็ง การสรางกลไกปองกันความเสี่ยงในตลาดการเงินที่ดีขึ้น และการสราง
ความโปรงใสในภาคการเงิน เชน การเปดเผยขอมูลขาวสารอยางทั่วถึงและถูกตอง เพือ่ลดปญหา
ขอมูลขาวสารไมสมบูรณในตลาดการเงิน นักลงทุนจะไดตัดสินใจลงทุนอยางมีประสิทธิภาพมาก
ขึ้น  

หัวใจของขอเสนอหลักเหลานั้นยังคงอยูทีค่วามพยายามทําใหตลาดการเงินระหวาง
ประเทศใกลเคยีงภาวะตลาดแขงขันสมบูรณใหมากที่สุด โดยเชื่อวา ตลาดไมมีปญหาโดยตัวมนัเอง 
ปญหาเกิดขึน้เพราะตลาดทํางานไมไดอยางสมบูรณ หากทําใหตลาดทํางานไดอยางสมบูรณ ทุกสิ่ง
ทุกอยางกจ็ะราบรื่นเรียบรอย มีดุลยภาพ มปีระสิทธิภาพ และมีเสถียรภาพ ขอเสนอเหลานี้ยังคงยึด
หลักการใหตลาดทําหนาที่จดัสรรทรัพยากรตอไป ยังคงจาํกัดบทบาทของรัฐเปนเพยีงผูกํากับดูแล
เชนเดิม แตเรียกรองใหรัฐทําหนาที่ในการกํากับดแูลในทางที่ทําใหตลาดสมบูรณที่สุด ปรับปรุงกฎ
กติกาใหทันสมัยเปนสากลขึน้ และกํากับดแูลอยางมีประสิทธิภาพขึ้น รวมทั้งใหภาครฐัมีระบบ
บริหารจัดการที่ดี (Good Governance) นั่นคือ การกํากับดูแลแบบโปรงใส เปดเผย มกีฎเกณฑกตกิา
ที่ชัดเจน และตรวจสอบได   
 นักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมเร่ิมมองมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวาง
ประเทศในแงมุมใหม เปล่ียนจาก ‘ปศาจราย’ เปน ‘ปศาจรายที่จําเปน’ โดยเหน็วา การใชมาตรการ
กํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศบางประเภทในบางสถานการณเปนสิ่งที่ยอมรับได 
จนกวาประเทศนั้นจะมีความเขมแข็ง และมีความพรอมในเชิงสถาบันสําหรับการเปดเสรีบัญชีทุน
อยางเต็มที่ตอไป20 ซ่ึงเมื่อถึงพรอมระดับหนึ่งแลว มาตรการดังกลาวกไ็มจําเปนและควรยกเลิกเสีย 
                                                 
20 งานเขียนเก่ียวกับมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศของนักเศรษฐศาสตรช้ันนํามี
จํานวนเพิ่มมากขึ้นหลังจากวิกฤตการณการเงินเอเชียป 1997 หลายช้ินมีขอสรุปในทางบวกตอมาตรการกํากับและ
จัดการเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ อาทิเชน Bhagwati (1998) Krugman (1998) Rodrik (1998) Stiglitz 
(2002) เปนตน  
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แลวปลอยใหตลาดการเงินทํางานอยางเสรีตอไป แตในชวงที่ประเทศยังมีความออนแอทางดาน
ปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจและปจจยัเชิงสถาบัน มาตรการดังกลาวมปีระโยชนในการลดโอกาสเกิด
ปญหาทางเศรษฐกิจดานตางๆ  
 นอกจากนั้น อาจกลาวไดวา กองทุนการเงนิระหวางประเทศก็เร่ิมมองมาตรการดังกลาว
ดวยสายตาที่เปนมิตรมากขึน้กวาเดิม ตวัอยางเชน Stanley Fischer รองผูจัดการกองทนุการเงิน
ระหวางประเทศ เขียนไวใน Fischer (2002) ตอนหนึ่งวา “กองทุนการเงินระหวางประเทศใหการ
สนับสนุนอยางระมัดระวังตอการใชมาตรการกํากับและจัดการทุนไหลเขาบนพื้นฐานของกลไก
ตลาด ดังเชน โมเดลของชิลี” หรือ John Odling-Smee ผูอํานวยการสวนงานยุโรป II ของกองทุน
การเงินระหวางประเทศ ใหสัมภาษณใน IMF Survey เดือนมีนาคม 2003 วา ประเทศเศรษฐกิจใหม 
เชน รัสเซีย อาจไดรับประโยชนจากการปรับใชมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวาง
ประเทศในบางสถานการณ21  
 แมกระทั่ง ส่ือมวลชนสายเศรษฐกิจทีย่ึดมัน่ในอุดมการณเสรีนิยมใหม อยาง The 
Economist ยังสรุปผลสํารวจเกี่ยวกับการเงนิโลก วา “มาตรการจํากัดเงนิทุนไหลเขาบางประเภท 
(ไมใชจํากัดเงนิทุนไหลออก) เปนประโยชนตอประเทศกาํลังพัฒนาจํานวนมาก”22   

 
ทางออกที่จําเปน?  
 
แมวานกัเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมจํานวนมากขึ้นเริ่มตัง้คําถามตอการเปดเสรีการเงนิ

ระหวางประเทศ และเริ่มใหคุณคาตอมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศขึ้น
บาง แตสําหรับนักเศรษฐศาสตรทางเลือกที่มีมุมมองตอการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศดวย
เหตุผลดังเชนหัวขอ 4.2 ยังมองวา มุมมองใหมดังกลาวแมจะมาถกูทางขึ้น แตยังไมเพียงพอ 

กลาวโดยสรุป นักเศรษฐศาสตรทางเลือกมีความเหน็วา การเปดเสรีการเงินระหวาง
ประเทศเปนปญหาโดยตวัของมันเอง เชนเดียวกับตลาดการเงินและอุดมการณเสรีนิยมใหมที่เปน
ปญหาโดยตวัของมันเอง แมประเทศจะมีปจจัยเชิงสถาบนัที่เขมแข็งก็มอิาจขจัดปญหาอันมีรากฐาน
มาจากธรรมชาติอันผันผวนไรเสถียรภาพของการลงทุนและตลาดการเงินได ตอใหตลาดทํางานได
อยางสมบูรณ ปญหาก็ยังคงเกิดขึ้น  

ในแงนี้ โลกที่มีปญหาความไมสมบูรณของขอมูลขาวสารหรือโลกที่ตลาดทํางานไดไม
สมบูรณและไมมีประสิทธิภาพ เปนโลกแบบ ‘ปกต’ิ ที่เปนอยูทั่วไป มใิชโลกแบบ ‘พิเศษ’ ที่อยูใน 
‘โลกเสมือน’ ของทฤษฎีเศรษฐศาสตรกระแสหลัก ในทางตรงกันขาม โลกแบบ ‘ปกติ’ ใน ‘โลก
                                                 
21 อางจาก Forbes (2007)  
22 The Economist, “A Cruel Sea of Capital: A Survey of Global Finance.” 05/03/98, pp. 24 อางจาก Forbes 
(2007) 
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เสมือน’ ของทฤษฎีเศรษฐศาสตรกระแสหลัก ซ่ึงตลาดทํางานไดอยางสมบูรณ ตางหาก ที่เปนโลก
แบบ ‘พิเศษ’ ซ่ึงยากยิ่งทีจ่ะเปนจริงใน ‘โลกจริง’ ที่เราใชชีวิตอยู  

‘สถาบัน’ หรือ ‘พื้นฐานเศรษฐกิจ’ ที่เขมแขง็อาจชวย ‘ลดโอกาส’ ในการเกิดวกิฤตการณ
การเงินหรือ ‘บรรเทา’ ความรุนแรงของวกิฤตการณที่เกดิขึ้น แตมิอาจ ‘ปองกัน’ ได และไมได
จัดการปญหาที่ตนเหตุ ทั้งนีเ้พราะธรรมชาติแหงความผันผวนไรเสถียรภาพ อันเกิดจากธรรมชาติ
ของการลงทุนและพฤติกรรมที่ไมมีเหตุมผีลทางเศรษฐศาสตรของนักลงทุน ภายใตกระแสโลกาภิ
วัตนทางเศรษฐกิจที่มีปญหาขอมูลขาวสารที่ไมสมบูรณเปนปกติธรรมดา ก็ยังคงดํารงอยู  รวมถึง
ปญหาจากผลลุกลามจากวกิฤตการณการเงิน (Contagion effects) ที่รุนแรงขึ้นภายใตสถาบันแบบ
เสรีนิยมใหม   

เชนนี้แลว ขอเสนอขององคกรการเงินระหวางประเทศและนักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมที่
มุงเนนในการสรางตลาดที่สมบูรณแบบ และระบบบริหารจัดการที่ดใีนตลาดการเงนิทั้งในประเทศ
และระหวางประเทศ จึงยงัไมเพียงพอ เพราะไมสามารถขจัดตนเหตุแหงปญหาอันเกิดจากธรรมชาติ
ของการเปดเสรีได อาทิเชน ความผันผวนของการลงทุน ปญหาขอมูลขาวสารไมสมบูรณในตลาด 
การทวีความรนุแรงของผลลุกลามจากวกิฤตการณการเงนิ การทวีความรุนแรงของพฤติกรรมการ
ลงทุนแบบตามแหและพฤตกิรรมเก็งกําไร นอกจากนี้ การหวังพึ่งทนุขามชาติยังลดความเปนอิสระ
ในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจในประเทศ เพิ่มอํานาจตอรองใหบรรษทัขามชาติเหนอืรัฐ ชุมชน 
และแรงงาน  และสรางอคติในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคในทางเขมงวด (Deflationary-
biased Macroeconomic Policy) ดังที่ไดอธิบายไวในหัวขอที่ผานมา  

นักเศรษฐศาสตรทางเลือกจึงเสนอ ‘ทางออก’ ที่สามารถแกปญหายังรากฐานของการเปด
เสรีทางการเงินไดมากกวา นั่นคือ การลดความผันผวนของทุนเคลื่อนยาย โดยเฉพาะอยางยิ่ง ทุน
เคลื่อนยายระยะสั้น อันเปนตนเหตุสําคัญทีส่รางความผันผวนไรเสถียรภาพ มาตรการที่นัก
เศรษฐศาสตรกลุมนี้เสนอคอื มาตรการกํากับและจดัการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศในรูปแบบ
ตางๆ ซ่ึงถูกออกแบบมาเพื่อลดความผันผวนจากการเคลือ่นยายเงินทุนระหวางประเทศ โดยเพิ่ม
ตนทุนใหกับการไหลเขาออกของเงินทุนระยะสั้นและเงนิทุนเพื่อการเก็งกําไรเปนสาํคัญ   

ในชวงวิกฤตการณการเงินเอเชียป 1997 เปนที่นาสังเกตวา ประเทศที่ไมไดรับผลกระทบ
อยางรุนแรงจากวิกฤตการณการเงินเอเชยีป 1997 คือประเทศที่ใชมาตรการกํากับและจัดการทุน
เคลื่อนยายระหวางประเทศ ดังเชน ประเทศชิลี ประเทศจีน ประเทศอนิเดยี และประเทศมาเลเซีย 
เปนตน  

สําหรับนักเศรษฐศาสตรทางเลือก มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวาง
ประเทศไมใช ‘ปศาจที่จําเปน’ แตเปน ‘ทางออกที่จําเปน’ ในการใชชีวติอยูในกระแสโลกาภิวัตน
เสรีนิยมใหม และมาตรการดังกลาวมิไดมปีระโยชนตอประเทศกําลังพัฒนาที่มีปจจยัพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจและปจจัยเชิงสถาบันออนแอเพยีงชวงเปลีย่นผานเทานั้น เพราะวิกฤตการณการเงินไมได
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เกิดจากปจจยัดานความออนแอหรือความไมพรอมเชิงสถาบันของประเทศเพยีงฝายเดยีว แตมี
รากฐานมาจากธรรมชาติอันผันผวนและเตม็ไปดวยความเสี่ยงของการเปดเสรีการเงินระหวาง
ประเทศตางหาก ซ่ึงพรอมจะลงโทษทั้งประเทศร่ํารวยเขมแข็งและประเทศยากจนออนแอ  

 
6.2 นิยามของมาตรการ 
 
Epstein, Grabel and Jomo (2005) นิยามวา มาตรการกํากับและจดัการทุนเคลื่อนยาย

ระหวางประเทศ  หมายถึง นโยบายที่มุงกาํกับ ควบคุม และจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ
ของภาคเอกชน ทั้งทุนไหลเขา (Capital Inflows) และทนุไหลออก (Capital Outflows) โดยมี
วัตถุประสงคเพื่อจัดการกับ ‘ขนาด’ (Volume) ‘องคประกอบ’ (Composition) และ ‘การจัดสรร’ 
(Allocation) ของทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ โดยกําหนดขอจํากดัและเงื่อนไขวาดวยการไหล
เขาหรือไหลออกของทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ ความสามารถในการเปนเจาของสินทรัพย
ตางประเทศโดยคนในประเทศ ความสามารถในการเปนเจาของสินทรัพยในประเทศโดยคน
ตางประเทศ  การแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ เปนตน  รวมถึงสรางกติกาในการจัดสรรทนุ
ตางชาติไปยังภาคเศรษฐกิจภายในประเทศ   

กระนั้น Epstein, Grabel and Jomo (2005) จัดกลุมใหมาตรการกํากับและจัดการทนุ
เคลื่อนยายระหวางประเทศ เปนเพยีงสวนหนึ่งของมาตรการใหญที่เขาเรียกวา มาตรการวาดวยการ
จัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ (Capital Management Techniques) เทานั้น อีกสวนหนึ่งคือ 
มาตรการกํากบัและตรวจสอบสถาบันการเงินภายในประเทศ (Prudential Management of Domestic 
Financial Institutions) เชน การจัดทําแบบรายงานของสถาบันการเงินตอองคกรกํากับดูแล การ
กําหนดมาตรฐานเงินทุนของธนาคาร การกําหนดเงื่อนไขการจัดสรรเงินทุนในประเทศ การจํากัด
ขอบเขตการประกอบธุรกรรมของสถาบันการเงินทองถ่ินและตางชาต ิ เนื่องจาก มาตรการกํากับ
และตรวจสอบสถาบันการเงินในประเทศสงผลตอการไหลเขาออกของทุนเชนกนั และมาตรการ
ยอยทั้งสองสงผลกระทบซึ่งกันและกัน ทั้งผลที่มีลักษณะเสริมกันและขดักัน23

                                                 
23 Epstein, Grabel and Jomo (2005) ศึกษา การนํามาตรการวาดวยการจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ 
(Capital Management Techniques) ไปใชใน 8 ประเทศตัวอยาง ซึ่งแยกมาตรการออกเปน 2 สวนยอย ไดแก (1) 
มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ (Capital Controls) และ (2) มาตรการกํากับและ
ตรวจสอบสถาบันการเงินภายในประเทศ (Prudential Management of Domestic Financial Institutions) ใน
รายงานฉบับนี้ จะกลาวถึงเฉพาะ (1) เทานั้น  
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6.3 ประเภทของมาตรการ 
 
มาตรการกํากบัและจัดการทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศมีหลายประเภทและหลายระดับ 

แตกตางกันออกไปตามแตละประเทศจะเลือกใช โดยไมมสูีตรสําเร็จตายตัว  โดยทัว่ไป  มาตรการ
กํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ แบงออกเปน 2 รูปแบบใหญๆ ไดแก 

  
1. มาตรการกํากับและจดัการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศโดยตรง (Direct or 

Administrative Capital Controls)  
 
หมายถึง มาตรการจํากัดการทําธุรกรรมที่เกี่ยวของกับทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศ

โดยตรงทั้งเชิงปริมาณ (จํากดัจํานวนของทุน) และคณุภาพ (จํากดัประเภทของทุน) โดยทางการเขา
มามีบทบาทในการกํากับควบคุมตลาดเงินและตลาดทุนที่เชื่อมโยงกับตลาดตางประเทศ แทนที่จะ
ปลอยใหมีการเคลื่อนยายเงนิทุนอยางเสรีระหวางประเทศ ตัวอยางรูปธรรมของมาตรการ ไดแก 

  
• การจํากัดเพดานของปริมาณเงินทุนไหลเขาหรือไหลออก  
• หามเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศและเงินลงทุนในสินทรัพยการเงินจาก

ตางประเทศไหลออกกอนระยะเวลาทีก่ําหนด  
• หามเงินตางชาติเขามาลงทุนในกจิกรรมบางประเภทเปนการเฉพาะ เชน หามลงทุนใน

สินทรัพยการเงิน (Portfolio Investment) หรือหามลงทุนในอสังหาริมทรัพย เพราะมี
ความผันผวนและความเสีย่งสูง จนมีโอกาสนําประเทศสูวิกฤตการณการเงินไดมาก  

• หามคนตางชาติซ้ือสินทรัพยการเงินในตลาดเงิน 
• หามคนตางชาติทํา SWAP ที่ไมผูกติดกับธรุกรรมการคา   
• การกําหนดใหการเคลื่อนยายเงินทุนตองไดรับอนุมัติจากทางการ ซ่ึงอาจขึ้นอยูกับดุลย

พินิจของเจาหนาที่ (Discretionary-based) หรือขึ้นอยูกับกฎกติกาของทางการ (Rule-
based)  

 
2.  มาตรการกาํกับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศโดยออม (Indirect or Market-

based Capital Controls)  
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หมายถึง มาตรการที่ไมไดจํากัดการทําธุรกรรมที่เกี่ยวของกับทุนเคลื่อนยายระหวาง
ประเทศโดยตรง แตปลอยใหตลาดการเงนิทํางานภายใตการบังคับใชเครื่องมือบางประเภทจาก
ทางการ เชน ภาษี การกันสาํรอง (Reserve Requirement) ซ่ึงสงผลกระทบตอการตดัสินใจ
เคลื่อนยายทุน โดยมาก มาตรการเหลานี้จะเพิ่มตนทุนและลดอัตราผลตอบแทนการลงทุนของเงิน
ลงทุนจากตางประเทศบางประเภท สวนใหญมุงจัดการเงินทุนเคลื่อนยายระยะสั้น ตวัอยางรูปธรรม
ของมาตรการ ไดแก 

  
• การเก็บภาษีธุรกรรมการเงินระหวางประเทศโดยตรง เชน แนวคิด Tobin Tax หรือ 

Entrance Tax ทั้งนี้อัตราภาษอีาจเปลี่ยนแปลงไปตามระยะเวลาที่ทุนอยูในประเทศ 
หรือตามประเภทของทุน เชน ทุนตางชาตอิายุ 3 เดือน เผชิญอัตราภาษสูีงกวาทุนอาย ุ6 
เดือน เงินลงทนุในหลักทรัพยระยะสั้นเผชญิอัตราภาษีสูงกวาเงนิลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ การเก็บภาษีธุรกรรมระหวางประเทศทุกประเภทยกเวน FDI การเก็บภาษี
เงินกูตางประเทศ เปนตน   

• การเก็บภาษีธุรกรรมการเงินระหวางประเทศโดยออม เชน มาตรการกันสํารองเงินทุน
ไหลเขาจากตางประเทศ หรือที่เรียกวา Non-interest-bearing Compulsory 
Reserve/Deposit requirement หรือ Unremunerated Reserve Requirement (URR) 
มาตรการดังกลาวเปนการบงัคับใหกนัเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศสวนหนึ่งจาก
ทั้งหมดตามอตัราที่กําหนดเปนเงินสํารองที่ไมไดรับดอกเบี้ยหรือผลตอบแทนอื่นใด 
ธนาคารพาณิชยหรือสถาบันการเงินตองนําฝากเงินสํารองสวนนั้นไวที่ธนาคารกลาง 
โดยไดอัตราดอกเบี้ย 0% ซ่ึงอาจกําหนดใหฝากเปนเงินตราสกุลตางประเทศ หรือเงิน
ทองถ่ินที่มูลคาเทียบเทากไ็ด ทั้งนี้ทางการอาจมีขอกําหนดเพิ่มเติมเกีย่วกับประเภทของ
เงินทุนตางชาติที่ตองอยูภายใตมาตรการนี้ เชน ยกเวน FDI หรือออกแบบใหสงผลถึง
การตัดสินใจนําเงินทุนออกนอกประเทศในอนาคต เชน หากนําเงนิออกกอน 1 ป จะ
ไมคืนเงินสํารองให เปนตน  

 
นอกจากจัดแบงตามลักษณะการควบคุมเปนการควบคมุโดยตรงและโดยออมแลว 

มาตรการกํากบัและจัดการเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศอาจจดัแบงประเภทตามเปาหมายใน
การจัดการเงนิทุนตางขากัน ไดแก 

 
1. มาตรการกํากบัและจัดการเงินทุนไหลเขา (Controls on Capital Inflows) 
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มาตรการกํากบัและจัดการเงินทุนไหลเขามีวัตถุประสงคเพื่อจัดการเงนิทุนไหลเขา ในกรณี
ที่มีเงินทุนไหลเขาจํานวนมาก (โดยสวนใหญ เงินทุนไหลเขาที่สรางปญหาคือเงินทนุไหลเขาระยะ
ส้ันหรือ ‘เงินรอน’ ซ่ึงมีวัตถุประสงคเพื่อการเก็งกําไรในหลักทรัพยหรือพันธบัตร) จนสงผลให
อัตราแลกเปลี่ยนของประเทศผูรับการลงทุนแข็งคาขึ้นเกนิกวาที่ควรจะเปน ทําใหระดับ
ความสามารถในการแขงขนัระหวางประเทศ (Degree of Competitiveness) ลดลง สงผลกระทบตอ
ภาคสงออก เพราะราคาสินคาสงออกของประเทศแพงขึน้ ทําใหปริมาณการสงออกลดลง และสงผล
ตอเนื่องทําใหอัตราการเติบโตทางเศรษฐกจิลดลง และอาจสรางปญหาการขาดทุนบญัชีเดินสะพดั
ในบั้นปลายได 

ประเทศที่มักเผชิญปญหานี้คือ ประเทศเศรษฐกิจใหม ทีเ่ปดเสรีการเงนิระหวางประเทศใน
ระดับสูง แตตลาดเงินและตลาดทุนยังไมกวาง ลึก และแข็งแกรงเพยีงพอ ปญหาจะยิง่ทวีความ
รุนแรงขึ้นหากประเทศดังกลาวนี้มีระดับของการเปดประเทศ (Degree of Openness)24 สูง และ
พึ่งพิงภาคสงออกเปนหลักในกระบวนการพัฒนาเศรษฐกิจ (มีสัดสวนของมูลคาการสงออกตอ
มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (X/GDP) สูง    

ตัวอยางของประเทศที่ใชมาตรการกํากับและจัดการเงนิทุนไหลเขา เชน ประเทศบราซิล 
(1993-1997) ประเทศชิลี (1991-1998) ประเทศโคลัมเบีย (1993-1998) ประเทศมาเลเซีย (1994) เปน
ตน  

 
2. มาตรการกํากบัและจัดการเงินทุนไหลออก (Controls on Capital Outflows)  
 
มาตรการกํากบัและจัดการเงินทุนไหลออกมีวัตถุประสงคเพื่อจัดการเงินทุนไหลออกใน

กรณีที่ประเทศเผชิญปญหาวิกฤตการณการเงินอยางรุนแรงจนกลุมทุนตางชาติหมดความเชื่อมั่นใน
เศรษฐกิจของประเทศ หรือมีการโจมตีคาเงินในประเทศผูรับทุน โดยเทขายเงินสกุลทองถ่ิน ซ้ือ
เงินตราตางประเทศ ปญหาทีเ่กิดขึ้นทําใหนกัลงทุนถอนเงนิลงทุนออกนอกประเทศ หรือไมตออายุ
หนี้ตางประเทศที่ครบกําหนด ซ่ึงลวนสรางแรงกดดนัใหอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศออนคาลง
อยางรุนแรง จนสงผลกระทบตอสถาบันการเงิน ภาคเศรษฐกิจจริง และอัตราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจของประเทศ 

เชนเดยีวกัน ประเทศที่มักเผชิญปญหานี้คือ ประเทศเศรษฐกิจใหม ทีเ่ปดเสรีการเงิน
ระหวางประเทศในระดับสูง พึ่งพิงเงินทนุตางชาติ โดยเฉพาะเงินทุนระยะสั้น หรือหนี้ตางประเทศ
เปนเชื้อเพลิงหลักในการพฒันาเศรษฐกิจและการพัฒนาตลาดเงินตลาดทุน ทําใหเศรษฐกิจมี

                                                 
24 ระดับของการเปดประเทศคํานวณจากสัดสวนของภาคตางประเทศในมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
หรือ  [(X+M) / GDP] * 100 โดยมีหนวยเปน %   
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ธรรมชาติของความผันผวน และเผชิญความเสี่ยงที่ทุนระยะสั้นจะถอนทุนออกไปอยางรวดเร็วใน
ปริมาณมาก จนนํามาซึ่งวิกฤตการณการเงนิ และเศรษฐกิจตกต่ํา   

ประเทศที่ใชมาตรการกํากับและจัดการเงนิทุนไหลออก เชน ประเทศมาเลเซีย (1998) 
ประเทศสเปน (1992) อารเจนตินา (2002) เปนตน  

 
6.4 ประโยชนและตนทุนของมาตรการ 
 
งานวิจยัจํานวนมากไดศกึษาผลของมาตรการกํากับและจดัการเงินทนุเคลื่อนยายระหวาง

ประเทศตอตัวแปรเศรษฐกจิตางๆ เชน อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ ราคาของทุน (capital cost) 
อั

                                                

ตราแลกเปลี่ยน เปนตน งานสวนใหญใชระเบียบวิธีเศรษฐมิติที่พยายามหาขอสรุปภาพรวมจาก
การใชขอมูลของหลายประเทศมาทําการวิเคราะห (Cross-sectional Econometric Analysis)25 หรือ
ศึกษาวเิคราะหภูมหิลัง เนื้อหา และผลงาน เปนรายประเทศ (Case Study Analysis)26 เนื้อหาในสวน
นี้จะรวบรวมรายการผลกระทบของมาตรการกํากับและจัดการเงนิทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ 
ทั้งในสวนของประโยชนและตนทุน เพื่อเปนแนวทางสาํหรับการประเมินผลประโยชนสุทธิของ
การใชมาตรการดังกลาวในแตละประเทศ  

 
ประโยชนของมาตรการกํากบัและจัดการเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ 
 
มาตรการกํากบัและจัดการเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ มีขอดีดังนี้  
 
1. มาตรการกํากับและจดัการเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศชวยสรางเสถียรภาพทาง

การเงิน (Financial Stability) 
  

 
25 โปรดดู Epstein and Schor (1992), Grilli and Milesi-Ferreti (1995), Edwards (1999 และ 2001) เปนตน อยางไร
ก็ตาม ขอสรุปจากงานศึกษาที่ใชวิธีเศรษฐมิติมีขอพึงระวัง เนื่องจาก การแปลงระดับความเขมขนของมาตรการ
กํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศใหเปนขอมูลตัวเลขยังไมมีระเบียบวิธีที่เปนที่ยอมรับอยางเปน
สากล รวมถึง ความบกพรองเชิงคุณภาพของขอมูลบัญชีทุนที่ยากจะแยกแยะทุนระยะสั้นและทุนระยะยาวออก
จากกัน เชน หนี้ระยะสั้นอาจมีการตออายุอยูตลอด ในขณะที่การลงทุนระยะยาวในสินทรัพยการเงินอาจขายทํา
กําไรในชวงสั้นๆในตลาดรองได นอกจากนั้น ยังมีปจจัยเชิงนโยบายและสภาพแวดลอมที่ไมสามารถควบคุมได
อีกมากมาย แตสงผลกระทบตอประสิทธิภาพของมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ    
26 โปรดดู Ariyoshi et al. (2000), Rajamaran (2001), Kaplan and Rodrik (2002), Epstein, Grabel and Jomo 
(2005) เปนตน  
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มาตรการกํากบัและจัดการเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศชวยลดความผันผวนของภาค
การเงินและอัตราแลกเปลี่ยน รวมถึงชวยบรรเทาภาวะตื่นตระหนกทางการเงินเมื่อสถาบันการเงินมี
ปญหา ทั้งหมดเปนการชวยลดโอกาสสูวิกฤตการณการเงินที่รุนแรงภายหลังจากเศรษฐกิจเริ่มมี
ปญหา เชน ถูกโจมตีคาเงิน สถาบันการเงินลมละลาย นอกจากนัน้ มาตรการดังกลาวยังชวยลดความ
รุนแรงจากผลลุกลามจากวกิฤตการณการเงินที่เกิดขึน้ในภูมิภาคดวย   

 
2. มาตรการกํากับและจดัการเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศชวยสงเสริมเงินทุน

ตางประเทศประเภทที่พึงปรารถนา 
  
เงินทุนตางประเทศประเภทที่พึงปรารถนา หมายถึง เงินลงทุนระยะยาว ที่ไมผันผวน มี

เสถียรภาพ และชวยสรางงาน สรางรายได ใหแกเศรษฐกจิของประเทศ รวมถึงสรางโอกาสในการ
ถายทอดเทคโนโลยีใหแกประเทศผูรับการลงทุน เชน การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign 
Direct Investment - FDI) เปนตน  

งานวิจยัหลายชิ้น เชน Epstein, Grabel and Jomo (2005) ช้ีวา มาตรการกํากับและจัดการ
เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสงผลในการเปลี่ยนองคประกอบของเงินทุนไหลเขา โดยทําให
สัดสวนของทนุระยะยาวเพิม่สูงขึ้น และสัดสวนของทุนระยะสั้นลดต่ําลง ทั้งนี้เนื่องจาก มาตรการ
ดังกลาวเพิ่มตนทุนใหแกเงนิทุนเคลื่อนยายระยะสั้นและเงินทุนเพื่อการเก็งกําไร ดังนั้น โครงสราง
ส่ิงจูงใจจึงเปนไปทางสงเสริมทุนระยะยาวที่มีเสถียรภาพ มีความยั่งยืน และใหประโยชนแกภาค
เศรษฐกิจจริง ในการกลับกนั เปนการลงโทษทุนระยะสัน้ที่ไรเสถียรภาพ และสรางความผันผวนจน
กระทบภาคเศรษฐกิจจริง   

 
3. มาตรการกํากับและจดัการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศชวยเพิ่มความเปนอิสระในการ

ดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ โดยเฉพาะนโยบายการเงิน 
 
การดําเนนินโยบายเศรษฐกจิมหภาคมกัตองเผชิญภาวะไดอยาง-เสียอยางระหวางการรักษา

เสถียรภาพภายใน (การจางงานอยางเต็มที)่ และการรักษาเสถียรภาพภายนอก (การรักษาดุลบัญชี
เดินสะพดั การรักษาคาเงิน) ตัวอยางเชน เมื่อประเทศเผชิญปญหาการขาดดุลบัญชีเดนิสะพัด มกีาร
ใชนโยบายการเงินและนโยบายการคลงัแบบหดตวั เพื่อลดหรือแกการขาดดุลบัญชีเดนิสะพัด แต
นโยบายเศรษฐกิจมหภาคทีใ่ชกลับสงผลดานลบตอเศรษฐกิจภายใน เพราะทําใหการจางงานลดลง 
การผลิตลดลง และเศรษฐกิจเติบโตนอยลง เปนตน 

หรือหากประเทศทําการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ โดยกําหนดอตัราแลกเปลี่ยนให
คงที่ ยอมตองตรึงอัตราดอกเบี้ยอยูในระดบัสูง เพื่อดึงดดูเงินทุนไหลเขา และรักษาคาเงินไว การ
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ตรึงอัตราดอกเบี้ยสงผลใหการลงทุนและการบริโภคภายในประเทศลดลง ซ่ึงทําใหอัตราการเติบโต
ทางเศรษฐกิจลดลง   

การใชมาตรการกํากับและจดัการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศชวยใหประเทศมีความเปน
อิสระในการดาํเนินนโยบายการเงินมากขึน้ เพราะทําใหการเคลื่อนยายทุนตอบสนองตออัตรา
ดอกเบี้ยภายในประเทศนอยลง เพิ่มความแตกตางระหวางอัตราดอกเบีย้ภายในประเทศและอัตรา
ดอกเบี้ยภายนอกประเทศไดมากขึ้น (ภายใตนโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ ทําใหอัตรา
ดอกเบี้ยภายในประเทศและภายนอกประเทศเคลื่อนตัวเขาหากัน) ทําใหทางการสามารถปรับอัตรา
ดอกเบี้ยใหสอดคลองกับเปาหมายทางเศรษฐกิจภายในประเทศไดมากขึ้น เชน หากเศรษฐกิจตกต่ํา 
ก็สามารถลดอัตราดอกเบี้ยเพือ่กระตุนเศรษฐกิจได โดยไมตองกังวลวาทุนตางชาติจะไหลออก และ
ไมตองกังวลถงึผลของการลดดอกเบีย้ตออัตราแลกเปลี่ยนมากนกั  

 
4. มาตรการกํากับและจดัการเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศชวยลดความรุนแรงของ

วิกฤตการณการเงิน และชวยใหเศรษฐกิจฟนตัวไดดีขึ้น  
 
ในชวงที่ประเทศอยูภายใตวกิฤตการณเศรษฐกิจ ซ่ึงมภีาวะเศรษฐกจิตกต่ํา มาตรการกํากับ

และจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศชวยสรางสิ่งแวดลอมทางเศรษฐกิจที่เอื้ออํานวยตอการ
ดําเนินนโยบายเศรษฐกิจแบบขยายตวั เพื่อเพิ่มการจางงาน เพิ่มรายได และเพิ่มอัตราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจ โดยลดภาวะไดอยางเสียอยางระหวางการรักษาเสถียรภาพภายในและภายนอกประเทศลง 
นับวาเปนการบรรเทาผลกระทบทางเศรษฐกิจและสังคมในชวงวิกฤตการณเศรษฐกิจไดอยางดี และ
ทําใหเศรษฐกจิฟนตวัไดเร็วขึ้น      

ความมีอิสระในการดําเนินนโยบายเพื่อตอบสนองเปาหมายในประเทศมีประโยชนสําหรับ
ประเทศที่มีปญหาเศรษฐกจิ โดยเฉพาะประเทศที่มีหนี้ตางประเทศสูง มรีะบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
คงที่หรือมีการจัดการอัตราแลกเปลี่ยนอยางเขมขน และมีระดับการเปดประเทศสูง มาตรการกํากบั
และจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศทําใหทางการมีอํานาจเหนือเครื่องมืออัตราแลกเปลี่ยน
และอัตราดอกเบี้ย โดยสามารถตัดสินใจลดดอกเบีย้โดยเผชิญหนากับขอจํากัดไมมาก เชน ไมตอง
กังวลเรื่องเงินไหลออก ไมตองกังวลในการรักษาระดับอตัราดอกเบี้ยใหใกลเคยีงกับของโลก ซ่ึง
เปนขอจํากดัสําคัญภายใตการเปดเสรีการเงนิระหวางประเทศ  

 
ตนทุนของมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ 
 
มาตรการกํากบัและจัดการทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศ มีขอเสีย ดังนี้  
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1. มาตรการกํากับและจดัการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศทําลายความเชื่อมั่นของนกั
ลงทุนตางประเทศ ทําใหเงนิทุนเกาไหลออก และเงนิทุนใหมไมกลาไหลเขา จนสงผลกระทบตอ
อัตราการเติบโตทางเศรษฐกจิในระยะยาว  

 
ในเศรษฐกิจเสรีนิยมใหม การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศคลายเปน ‘กฎเหล็ก’ ที่ลวง

ละเมิดมิไดในการดําเนนินโยบายเศรษฐกจิของประเทศตางๆ มาตรการกํากับและจัดการทุน
เคลื่อนยายระหวางประเทศจึงถูกโจมตีวาเปนสิ่งที่เปนไปไมได ฝนกระแส และไมเหมาะสมภายใต
กระแสโลกาภวิัตนทางเศรษฐกิจที่ถูกครอบงําดวยอุดมการณเศรษฐกิจเสรีนิยมใหม หากมีการ
นํามาใช นกัลงทุนตางชาติจะหมดความเชือ่มั่นในเศรษฐกิจของประเทศ พยายามถอนเงินลงทุน
ออกจากประเทศ ไมนําเงินลงทุนใหมเขามาในประเทศ ทําใหขาดแคลนเงินทุน เสยีโอกาสในการ
พัฒนาเศรษฐกิจ และทําใหเศรษฐกิจเสยีหายทั้งในระยะสั้นและระยะยาว โดยเฉพาะการทําใหอัตรา
การเติบโตทางเศรษฐกิจลดลงในระยะยาว27  

 
2. มาตรการกํากับและจดัการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศทําใหราคาของทุน (Capital 

cost) สูง  
 
มาตรการดังกลาวทําใหราคาของทุนสูง เนื่องจาก นกัลงทุนตองจายตนทุนในการนาํทุนเขา

และสงทุนออกสูงขึ้น รวมทัง้เผชิญความเสี่ยงของระบบที่สูงขึ้น เชน แมวา ณ วันทีน่าํเงินทุนเขา
ประเทศจะนําเขามาไดอยางเสรี แตในอนาคตอาจไมสามารถนําเงินทุนออกไดอยางเสรี ในประเทศ
ที่มีประวัติของการควบคุมทนุ นักลงทุนตางชาติอาจจะตองการพรีเมียมในการตัดสนิใจลงทุน28 ทํา
ใหราคาของทุน ที่ใชเปนเชื้อเพลิงในการพฒันาเศรษฐกิจแพงขึ้น อาจสงผลกระทบทางลบตอการ
ลงทุนและการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศได  

งานวิจยับางชิน้ เชน Ocambo (2002) ช้ีวา ธุรกิจขนาดเลก็และขนาดกลาง (SMEs) ไดรับ
ผลกระทบจากการเพิ่มสูงขึ้นของราคาทุนมากกวาธุรกจิขนาดใหญ ซ่ึงสามารถเขาถึงแหลงเงินทุน
จากตางประเทศไดกวางขวางและหลากหลายกวา  หากมาตรการควบคุมทุนสงผลใหเงนิทุนใน
ประเทศขาดแคลน ธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็ก ซ่ึงเขาถึงแหลงเงินทุนตางประเทศไดยาก ตอง
เผชิญตนทุนการกูยืมในตลาดทุนในประเทศสูงขึ้น ทําใหตนทุนในการประกอบธุรกิจสูงขึ้น และ
สงผลกระทบตอเนื่องถึงเศรษฐกิจสวนรวมของประเทศ    
                                                 
27 กระนั้น งานวิจัยหลายช้ินช้ีวา อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจไมไดลดลงจากการบังคับใชมาตรการกํากับและ
จัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ โปรดดู Rodrik (1998), Eichengreen (2002) เปนตน  
28 โปรดดู Miller (1999) ซึ่งช้ีวา นักลงทุนตองการพรีเมียมในประเทศที่ใชมาตรการกํากับควบคุมเงินทุนไหลออก 
เชน มาเลเซีย ในชวงหลังวิกฤตการณการเงิน 2540  
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3. มาตรการกํากับและจดัการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศกอใหเกิดตนทุนในการบริหาร

จัดการ (Administrative costs) และเปดชองใหมีการคอรรัปชั่นและการหาสวนเกินทางเศรษฐกิจจาก
การหลีกเลี่ยงมาตรการ  

 
มาตรการกํากบัและจัดการทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศที่เคยใชกันไมมีมาตรการใดที่

สมบูรณแบบ แตลวนมีชองโหวใหหลีกเลีย่งได จึงตองมกีารปรับแกมาตรการเพื่อปดปองชองโหว
อยูเสมอ นอกจากนั้น มาตรการทํานองนี้มกัเปดชองใหเจาหนาที่ของรฐัใชดุลยพนิิจในการอนุมัติ
การทําธุรกรรมตางๆ จึงเปนชองทางใหเกดิการคอรรัปชั่นและการแสวงหาสวนเกินทางเศรษฐกิจ  

นอกจากนั้น การบังคับใชนโยบายดังกลาวอาจมีความจําเปนตองสรางระบบกํากับดูแลขึ้น
ใหม เชน หนวยงานใหม หรือฝายที่ทําหนาที่รับผิดชอบใหม หรือการออกกฎหมายหรือกฎระเบียบ
ใหม ซ่ึงลวนมตีนทุนในการบริหารจัดการที่ตองจาย มิพกัตองพูดถึงประสิทธิภาพในการจัดสรร
ทรัพยากรโดยรัฐ ซ่ึงหลายฝายมองวามีประสิทธิภาพต่ํากวาระบบตลาดเสรี    

 
4. มาตรการกํากับและจดัการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสงผลเสียตอการพัฒนาตลาด

เงินและตลาดทุนของประเทศ รวมทั้งทําใหการรักษาวินยัในการดําเนนินโยบายเศรษฐกิจมหภาค
ลดลง 

 
การปกปองตลาดเงินและตลาดทุนในประเทศจากคลื่นลมของโลกาภิวตัน ทําใหประเทศ

ไมตองเผชิญแรงกดดันในการพัฒนาตลาดเงินและตลาดทนุของประเทศใหลึกและกวางขึ้น อีกทั้ง 
ทําใหการปรับตัวเชิงนโยบายและการปรับตัวของภาคเอกชนใหเทาทนัตอการเปลี่ยนแปลงของโลก
ไมเกิดขึน้หรือเกิดขึ้นชาลง  

นอกจากนั้น เมื่อมีการใชมาตรการกํากับและจัดการทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศ 
ประเทศมีแนวโนมที่จะใชนโยบายเศรษฐกิจมหภาคแบบขยายตวั ซ่ึงสงผลใหอัตราเงินเฟอสูงขึ้น 
และสงผลกระทบตอการขาดดุลงบประมาณและการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด  
 
7. กรณีศึกษา: มาตรการกํากบัและจัดการเงินทุนไหลเขาของประเทศชิลี  
 
 ประเทศชิลีเปนตัวอยางของเศรษฐกิจใหมที่นํามาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลเขามา
ใชแกปญหาเศรษฐกิจมหภาค เนื่องจาก เผชิญปญหาเงินทุนไหลเขาจํานวนมาก ภายหลังจากการ
เปดเสรีการเงนิระหวางประเทศ ซ่ึงสรางความผันผวนตออัตราแลกเปลี่ยน ทําใหเกิดปญหา 
Overvaluation และสงผลกระทบตอการสงออก และภาคเศรษฐกิจจริง ปญหาดังกลาวเกดิขึ้นกับ
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ประเทศกําลังพัฒนาหลายประเทศภายหลงัจากเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ หากมีการบริหาร
จัดการเงนิทุนไหลเขาไมดี อาจนํามาซึ่งวกิฤตการณการเงินและวิกฤตการณเศรษฐกจิได  
  มาตรการกํากบัและจัดการทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศของประเทศชิลี ซ่ึงไดรับความ
สนใจมากและเปนตนแบบของหลายประเทศ ไดแก มาตรการกันสํารองเงินทุนไหลเขาจาก
ตางประเทศ หรือที่เรียกวา Non-interest-bearing Compulsory Reserve/Deposit requirement หรือ 
Unremunerated Reserve Requirement (URR) ซ่ึงชวยลดความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนยายระยะ
ส้ัน ทั้งนี้ ชิลีใชมาตรการดังกลาวควบคูไปกับมาตรการกาํกับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวาง
ประเทศอื่นๆ อีกหลายมาตรการ   

ภายหลังวิกฤตการณการเงนิเอเชีย 2540 นักเศรษฐศาสตรจํานวนมากใหความสนใจศกึษา
การทํางานของมาตรการดังกลาว เพราะประเทศชิลีถูกมองวาประสบความสําเร็จในการจัดการทุน
ไหลเขา แตกตางจากประเทศในเอเชยีตะวันออกหลายประเทศซึ่งเผชิญวิกฤตการณเศรษฐกิจในบัน้
ปลายจากความไรสามารถในการจัดการทนุตางชาติ ตัวอยางของชิลีแสดงใหเห็นวา มาตรการกํากบั
และจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศถือเปนมาตรการ ‘ปองกัน’ ประเทศออกจากวิกฤตการณ
การเงินได หากมีการบงัคับใชอยางเหมาะสม โดยที่ตนทุนในการบังคับใชไมไดสูงมากอยางที่เกรง
กลัวกัน 
 
 7.1 ภูมิหลัง 
 

แมประเทศชิลีจะใชมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศในชวง
ทศวรรษ 1990 แตประเทศชลีิไมใชประเทศที่หันหลังใหกับการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจแบบเสรี
นิยมใหมอยางสิ้นเชิง หากแตพยายามผสมผสานนโยบายเศรษฐกิจทางเลือกบางประเภทเขากับฐาน
นโยบายเศรษฐกิจแบบเสรีนยิมใหมอยางคอนขางลงตัว โดยพยายามดําเนินนโยบายเศรษฐกิจเสรี
นิยมใหมไปพรอมกับการสรางเศรษฐกจิใหมีเสถียรภาพทั้งภายในและภายนอกประเทศอยางยั่งยืน 
กลาวคือ พยายามดําเนินนโยบายเศรษฐกิจบนฐานของ ‘ตลาด’ แตให ‘รัฐ’ กํากับควบคุมสวนที่
ตลาดลมเหลวในการจดัการ เชน ความผันผวนในตลาดการเงินระหวางประเทศ ความเปนธรรมทาง
เศรษฐกิจ รวมถึงการสรางสถาบันภายในประเทศใหเขมแข็ง  

ในชวงตนทศวรรษ 1980 ประเทศชิลีเผชิญวิกฤตการณการเงิน เศรษฐกิจมีปญหาอตัราเงิน
เฟอสูง ขาดดุลการคลัง ขาดดุลบัญชีเดินสะพัด อัตราแลกเปลี่ยนผันผวน หนี้ตางประเทศสูง และ
ระบบธนาคารพาณิชยออนแอ  รัฐบาลในขณะนั้นพยายามจัดการปญหาเศรษฐกิจเฉพาะหนาดวย
การลดอัตราเงินเฟอ โดยใชนโยบายการเงนิแบบเขมงวด รักษาดุลการคลัง ดุลบัญชีเดินสะพดั และ
รักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนใหอยูในระดับที่แขงขันไดระหวางประเทศ  อีกทั้งไดจดัทําแผนปฏิรูป
เศรษฐกิจเพื่อสรางเศรษฐกจิที่มีเสถียรภาพและยัง่ยืน โดยอาศัยประสบการณการเรยีนรูจากปญหา
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ในชวงสองทศวรรษกอนหนา  นอกจากนั้น ยังเนนนโยบายสงเสริมการสงออก (ใช Export-led 
Economic Model) การสงเสริมการคาเสรี การแปรรูปรัฐวิสาหกจิ การปฏิรูปภาคการเงินและระบบ
ธนาคาร การสงเสริมการศึกษา การกระจายรายได และนโยบายชวยเหลือคนยากจนและคนวางงาน  

ในชวงครึ่งหลังของทศวรรษ 1980 สภาพเศรษฐกิจของประเทศชิลีดีขึ้นมาก การขาดดลุ
บัญชีเดินสะพดัลดลงจาก 11% ของ GDP ในป 1984 เปน 1% ของ GDP ในป 1988  ระหวางป 
1984-1988 เศรษฐกิจเติบโตเฉลี่ยปละ 5.7% จนรัฐบาลเริ่มผอนคลายความเขมงวดในการดําเนิน
นโยบายการคลังลงในป 1988   

เศรษฐกิจชิลีเขาสูชวงรอนแรงในป 1989 พรอมไปกับการลดลงของอัตราดอกเบี้ยโลก 
ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยของชิลีอยูในระดบัคอนขางสูง เพื่อกดไมใหเงนิเฟอสูงและรกัษาคาของ
อัตราแลกเปลี่ยน อีกทั้ง ในชวงตนทศวรรษ 1990 ประเทศเศรษฐกิจใหมหลายประเทศเปดเสรี
การเงินระหวางประเทศ นักลงทุนตางชาติจึงสนใจทีจ่ะไปลงทุนและปลอยกูใหกับประเทศ
เศรษฐกิจใหมเหลานั้น ผลที่เกิดขึ้นกับชิลีคอื มีการไหลเขาของเงนิทุนตางชาติอยางมหาศาลเริ่ม
ตั้งแตป 1989 เมื่อเปดเสรีการเงิน และมีทนุไหลเขามหาศาล จึงสงผลกระทบใหคาเงินแข็งขึ้น และ
สงผลกระทบตอตลาดการเงนิภายในประเทศ ซ่ึงสงผลกระทบตอไปยงัภาคเศรษฐกจิจริง   

ในการรับมือทุนไหลเขาระหวางประเทศในชวงเริ่มตน ประเทศชิลีใชเครื่องมือ 
Sterilization เพื่อไมใหปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิม่ขึ้นมากจนเกนิไป โดยการออกพันธบัตร
ดูดซับเงินทุนตางประเทศทีไ่หลเขา ซ่ึงสรางภาระตนทนุแกธนาคารกลาง ซ่ึงก็คือความแตกตาง
ระหวางตนทนุอัตราดอกเบีย้ในการออกพนัธบัตร และผลไดจากการถือสินทรัพยตางประเทศ29  ผล
ของการทํา Sterilization ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนซ่ึงคอนขางคงที่ ทําใหอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศมีแนวโนมที่จะอยูในระดับสูง ซ่ึงก็จะยิ่งดึงดูดใหเงินทุนตางชาติไหลเขาเพิ่มมากขึ้นอีก ทํา
ใหทางการมภีาระในการทํา Sterilization ตอไปเรื่อยๆ เปนวงจรที่ไมส้ินสุด แตการทาํ Sterilization 
แตละรอบสรางภาระใหแกธนาคารกลางไปเรื่อยๆ  ทางการเห็นวาหากมีมาตรการกาํกับและจัดการ
ทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศจะชวยลดวงจรสรางภาระหนี้ของธนาคารกลางได โดยลดความ
จําเปนและขนาดของการทํา Sterilization ลง อีกทั้งยังชวยปกปองคาเงินไมใหแข็งคามากเกินไป จน
สงผลกระทบตอการสงออกได และชวยลดความรอนแรงของเศรษฐกจิ  

มาตรการกํากบัและจัดการทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศจึงถูกนํามาใชในเดือนมิถุนายน 
1991 แตมิไดหมายความวาประเทศชิลียกเลิกการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศแตอยางใด 
มาตรการกํากบัและจัดการทนุไหลเขาเปนมาตรการเสริม เพื่อไมใหการเปดเสรีสรางผลที่ไมพึง
ปรารถนามากเกินไป โดยเฉพาะความผันผวน และผลกระทบตอเศรษฐกิจจริง  

                                                 
29 Ariyoshi et al. (2000) ประเมินวา ตนทุนในการ Sterilization ของธนาคารกลาง ตกประมาณ 1% ของ GDP 
ระหวางทศวรรษ 1990  
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มาตรการควบคุมทุนของประเทศชิลีเปนมาตรการควบคมุโดยออมผานระบบตลาด เชน 
มาตรการกันสาํรอง เสมือนหนึ่งเปนการเก็บภาษเีงินทนุไหลเขา โดยมีมาตรการควบคุมโดยตรงเปน
ตัวเสริม เชน การกําหนดระยะเวลาขั้นต่ําที่เงินทุนตางชาติตองอยูในประเทศ ทั้งนี้ควรกลาวดวยวา 
มาตรการควบคุมทุนดังกลาวทํางานภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่มกีารจัดการในระดับสูง อยาง 
Crawling Peg Exchange Rate Regime หรือระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงทีซ่ึ่งปลอยใหคาเงินแข็งหรือ
ออนไดภายในชวงเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนทีก่ําหนด  
  
 7.2 วัตถุประสงค 
  

ประเทศชิลีไมไดมุงหวังจะใชมาตรการกํากับและจดัการเงินทุนไหลเขาเพียงชัว่คราวเพื่อ
ลดแรงกดดนัของการเก็งกําไรเพียงเทานั้น แตมองมาตรการดังกลาวเปนสวนหนึ่งของชุดนโยบาย
เศรษฐกิจเพื่อสรางเศรษฐกจิที่มีความเขมแข็งและยั่งยนืในระยะยาว ทัง้นี้ วัตถุประสงคหลักของ
มาตรการกํากบัและจัดการเงินทุนไหลเขาของประเทศชิลี ไดแก 

 
1. รักษาเสถียรภาพของทุนไหลเขา โดยมุงลดจํานวนและความผันผวนของเงินทุนไหลเขา

โดยเฉพาะเงินทุนไหลเขาระยะสั้นหรือ ‘เงินรอน’  มาตรการดังกลาวมุงปองกันเศรษฐกิจจากความ
ผันผวนทางการเงิน เชน ไมใหอัตราแลกเปลี่ยนมีความผนัผวนเกินไป ไมใหประเทศเผชิญภาวะ 
‘เงินรอน’ ไหลออกอยางมากและรวดเร็วในอนาคต เปนตน นอกจากนัน้ มาตรการดังกลาวชวย
ปรับการคาดการณของนักลงทุนไมใหคิดและลงทุนไปในทิศทางเดยีวกันหมด (One-way Bet) ซ่ึง
จะชวยทําลายแรงจูงใจในการเก็งกําไรและปองกันการถูกโจมตีคาเงิน     

2. ชวยลดแรงกดดันของเงินทุนไหลเขาตออัตราแลกเปลี่ยน ทําใหคาเงนิของชิลีไมแข็งคา
มากเกินไป จนบั่นทอนระดบัความสามารถในการแขงขนัระหวางประเทศ ซ่ึงอาจสงผลเสียตอ
ภาคสงออก อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ และดุลบัญชีเดินสะพดั  

3. ปรับโครงสรางเงินทุนไหลเขาใหมีสัดสวนของเงินทนุระยะยาวเพิ่มขึน้ และลดสัดสวน
ของเงินทุนระยะสั้นลง ซ่ึงจะชวยสรางเสถียรภาพและการเติบโตอยางยั่งยืนของเศรษฐกิจในระยะ
ยาว นอกจากนี้ยังมีจดุมุงหมายเพื่อใหเงินทุนไหลเขาเปนเงินเพื่อการลงทุนในสวนของทุนเพิ่มขึน้
แทนที่การลงทุนในสวนของหนี ้

4. เพิ่มความเปนอิสระในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ โดยเฉพาะการดําเนินนโยบาย
การเงิน เพื่อใหตอบสนองเปาหมายและผลประโยชนภายในประเทศไดมากขึ้น เชน สามารถเพิ่ม
อัตราดอกเบี้ยเพื่อควบคุมความตองการใชจายรวมของระบบเศรษฐกิจหรือลดอัตราเงินเฟอ โดย
สงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนและดุลบัญชีเดินสะพดันอยลง 
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5. ลดภาระตนทุนของธนาคารกลางในการจัดการทุนไหลเขา เชน ลดภาระของการทํา 
Sterilization ลง  

  
 7.3 เนื้อหาและรายละเอียดของมาตรการ 
 
 ประเทศชิลีเร่ิมใชมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลเขาในเดือนมถุินายน 1991 
มาตรการหลักที่ใชเปนการผสมผสานระหวางการควบคมุโดยออม เชน มาตรการกนัสํารอง โดยมี
มาตรการควบคุมโดยตรงเสริมบางเล็กนอย เชน มาตรการกําหนดใหเงนิทุนไหลเขาจากตางชาติ
ตองอยูในประเทศภายในระยะเวลาที่กําหนด เนื้อหาในสวนนี้จะมุงเนนที่มาตรการกนัสํารองเปน
หลัก 
 
 (1) มาตรการกันสํารองเงนิทุนไหลเขาจากตางประเทศ (Unremunerated Reserve 
Requirement - URR)  
  
 ตลอดทศวรรษ 1990 มาตรการกํากับและจัดการเงนิทุนไหลเขาของชิลีมีการเปลี่ยนแปลง
อยูตลอดเวลาใหสอดคลองเหมาะสมกับสถานการณเศรษฐกิจ ทั้งการปรับเปลี่ยน ‘ขอบเขต’ ของ
การควบคุม (เชน ประเภทของเงินทุนที่ถูกควบคุม) และการปรับเปลี่ยน ‘ขนาด’ ของการควบคุม 
(เชน อัตราการกันสํารอง) ดงัแสดงไวในตารางที่ 3 

มาตรการกันสาํรองเริ่มตนใชในเดือนมิถุนายน 1991 โดยมีขอบเขตบังคบักับเงินกูจาก
ตางประเทศ (Debt Flows) ในอัตรารอยละ 20 โดยเครดิตที่เกี่ยวของกับการคาระหวางประเทศ (ซ่ึง
ตองมีการคาขายเกดิขึ้นจริงภายใน 6 เดือน) และเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศไดรับยกเวน ไม
ตองถูกกันสํารอง ดังนั้น เมื่อมาตรการกันสาํรองบังคับใช เงินกูตางประเทศทุก 100 เหรียญสหรัฐ 
ตองกันสํารองไวกับธนาคารกลางโดยไมไดรับดอกเบีย้ 20 เหรียญสหรฐั โดยตองฝากเงินสํารองที่
กันไวกับธนาคารกลางตามระยะเวลาที่กําหนด และดวยเหตุนีก้ารกันสาํรองจึงเทียบไดเสมือนหนึ่ง
การเก็บภาษีตอหนึ่งหนวยเวลา ยิ่งเงินทุนเขามาอยูในประเทศสั้นกย็ิ่งเสียภาษดีังกลาวในอัตราที่
สูงขึ้น  
 หลังจากมาตรการที่ประกาศใชในคราวแรก ทางการชิลีไดปรับรายละเอียดของมาตรการ
กันสํารองอีกหลายครั้ง โดยในดาน ‘ขอบเขต’ ของการบังคับใช ในเดือนมกราคม 1992 ชิลีประกาศ
ขยายประเภทของเงินทุนไหลเขาที่ตองกันสํารอง เพื่อแกปญหาการหลบเลี่ยงมาตรการของนัก
ลงทุน ไดแก การฝากเงินสกุลตางประเทศไวกับธนาคารพาณิชย ตอมาในเดือนพฤษภาคม 1992 ชิลี
ยังไดเพิ่มอัตราการกันสํารองจากรอยละ 20 เปนรอยละ 30 เพื่อรับมือกับปญหาที่หนักหนวงขึ้น   
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ในชวงป 1995-1996 ขอบเขตการกันสํารองไดขยายรวมไปถึง เงินไหลเขาผานการฝากเงิน
ในรูปของใบแสดงสิทธิในผลประโยชนที่เกิดจากหลักทรัพยอางอิง (SDRs: Secondary Depositary 
Receipts) รวมถึงเงินลงทุนจากตางประเทศที่มีธรรมชาติและโอกาสในการเก็งกําไร นั่นคือการ
ลงทุนโดยตรงที่ลงทุนในธุรกรรมที่ไมกอใหเกิดผลผลิต  

ขณะที่อัตราการกันสํารองที่ตั้งไวรอยละ 30 นั้น ชิลีไดบงัคับใชจนกระทั่งเกิดวิกฤตการณ
การเงินเอเชยีป 1997 ซ่ึงสรางผลลุกลามไปทั่ว จนเงินทนุไหลเขาประเทศชิลีมีระดับลดลง 
จนกระทั่งป 1998 อัตราการกันสํารองจึงถูกปรับลดใหเหลือรอยละ 0 แทบจะทกุธุรกรรมการเงิน 
หรือแปลวา แทบจะไมมกีารใชมาตรการกนัสํารองในทางปฏิบัติ  

Gallego et al. (1999) มองวา แมอัตราการกนัสํารองถูกปรับเหลือศูนย แตเครื่องมือนี้ยงัคง
อยูในฐานะหนึ่งในทางเลือกเชิงนโยบายในอนาคต เพื่อขมขูทางจิตวิทยาตอนักลงทนุที่ตองการเขา
มาเก็งกําไรคาเงินชิลีวาทางการอาจงัดมาตรการดังกลาวกลับมาใชใหมไดทุกเมื่อ ในขณะที่ 
Eichengreen (1999) เสนอเหตุผลอ่ืนที่สนับสนุนวามาตรการจัดการทนุไหลเขาไมมคีวามจําเปน
ในชวงป 1998 อีกตอไปแลว ทั้งนี้เนื่องจากระบบธนาคารพาณิชยมีความเขมแข็งจากการปฏิรูป
ระบบกํากับดแูลสถาบันการเงินในชวงกอนหนานี้ จึงไมจําเปนตองมีมาตรการที่บั่นทอนแรงจูงใจ
ในการเขามาลงทุนของทุนตางชาติอีก  

อยางไรก็ตาม Epstein et al. (2004) มีความเห็นวา ประเทศชิลีไมควรยกเลิกมาตรการกนั
สํารองที่สําคัญในทางปฏิบัติ เพราะสถานการณเศรษฐกจิในเวลานั้นยงัคงมีความเสี่ยงที่จะไดรับ
ผลกระทบจากผลลุกลามจากวิกฤตการณการเงินในเอเชยี รัสเซีย และบราซิล รวมถึงสภาพปญหา
ความไรเสถียรภาพทางเศรษฐกิจการเงนิในภูมภิาคละตนิอเมริกา ซ่ึงในเวลานัน้ ประเทศ
อารเจนตินา บราซิล ปารากวัย และอุรุกวัย มีปญหาทางเศรษฐกิจ Epstein et al. (2004) เสนอวา 
ทางการควรธํารงมาตรการควบคุมทุนดังกลาวไว โดยอาจจะลดระดับความเขมขนลงแตไมควร
ยกเลิกใหเหลือรอยละ 0 

Gregorio, Edwards, and Valdés (2000) ใหเหตุผลที่มาตรการกันสํารองมีชีวิตอยูอยาง
ยาวนานในเศรษฐกิจชิลีวา เปนเพราะชิลีมธีรรมเนียมของการใชมาตรการควบคุมเงนิทุนมา
พอสมควร ในขณะที่มาตรการกันสํารองถือวาเปนมาตรการที่งายในการกํากับควบคมุโดย
เปรียบเทียบกบัมาตรการอื่นๆ อีกทั้ง ประเทศชิลีมีระดับของการคอรัปชั่นต่ํา จึงทําใหการแทรกแซง
ของรัฐโดยเครื่องมือที่อิงตลาดอยางมาตรการกันสํารองนี้ไมถูกนําไปแสวงหาคาเชาทางเศรษฐกิจ
จนไมเกิดประสิทธิผล 



ตารางที่ 3: พัฒนาการของมาตรการกันสาํรองเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศของประเทศชิลีและเหตุผลของการปรับเปลี่ยน 
 
เวลาที่ปรับเปลี่ยน รายละเอียดของมาตรการ เหตุผลของการปรับเปลี่ยน 

17 มิถุนายน 1991 

เริ่มบังคับใชมาตรการกันสํารองดวยอัตรากันสํารองรอยละ 20 โดยตองกันสํารองกันไว 90 วันสําหรับ
สินเชื่อระยะเวลา 90 วัน และกันสํารองไวตามระยะเวลาเงินกูสําหรับสินเชื่อที่มีระยะเวลากําหนดชําระ
ระหวาง 90 วันถึง 1 ป และกันสํารองไวเปนระยะเวลา 1 ป สําหรับสินเชื่อที่มีกําหนดชําระเกินกวา 1 ป 
เงินที่ถูกกันสํารองตองนําฝากไวที่ธนาคารกลางในรูปของเงินตราสกุลเดียวกับเงินกูจากตางประเทศ  
โดยไมมีดอกเบี้ย ธนาคารกลางสามารถใชเงินที่กันสํารองไปปลอยกูใหแกธนาคารอื่นๆในรูปเงินกูที่
เปนเงินตราตางประเทศ และการกันสํารองยกเวนสินเชื่อเพื่อการคา ทั้งนี้ นักลงทุนมีทางเลือกสองทาง
คือสามารถเลือกที่จะถูกกันสํารองและเก็บไวที่ธนาคารกลางหรือยอมจายคาธรรมเนียมลวงหนา (Up-
front fee) เปนจํานวนเงินเทากับจํานวนดอกเบี้ยที่พึงไดจากเงินสวนที่ตองถูกกันสํารอง 

เพื่อเพิ่มความยืดหยุนในการดําเนินนโยบายการเงิน ปองกันการ
แข็งคาของอัตราแลกเปลี่ยน สามารถใชนโยบายที่สงผลให
อัตราดอกเบี้ยในประเทศอยูในระดับสูงได  ลดการไหลเขาของ
เงินทุนระยะสั้น  เพิ่มการไหลเขาของเงินลงทุนในสวนของทุน
และเงินลงทุนระยะยาว 

27 มิถุนายน 1991 

อนุญาตใหผูกูสามารถปฏิบัติตามมาตรการกันสํารองดวยการตกลงซื้อคืนพันธบัตรกับธนาคารกลาง 
โดยธนาคารกลางขายและซื้อคืนพันธบัตรที่มีมูลคาเทากับการกันสํารองรอยละ 20 (ที่ LIBOR) 
กลาวคือ อนุญาตใหนักลงทุนจายคาธรรมเนียมลวงหนา (Up-front fee) แทนการถูกกันสํารองและ
ไมไดอัตราดอกเบี้ย 

กลไกการซื้อคืนพันธบัตรเปนการทําใหมีการกันสํารองทันที
สงผลใหการบังคับใชมาตรการและการควบคุมติดตามงายขึ้น 

กรกฎาคม    1991 ขยายมาตรการกันสํารองใหครอบคลุมถึงเงินกูปจจุบันที่ไดรับการตออายุ เพื่ออุดชองโหวของมาตรการ 

มกราคม      1992 ขยายมาตรการกันสํารองใหครอบคลุมถึงเงินฝากในสกุลเงินตราตางประเทศที่นํามาฝากไวกับธนาคาร
พาณิชยในประเทศ 

เพื่ออุดชองโหวของมาตรการ 

พฤษภาคม   1992 เพิ่มอัตราการกันสํารองเปนรอยละ 30 โดยยกเวนเงินกูโดยตรงจากตลาดการเงินตางประเทศที่กูโดย
บริษัท และเปลี่ยนระยะเวลาการกันสํารองเปน 1 ป สําหรับเงินกูทุกกําหนดระยะเวลาชําระ 

เพื่อเพิ่มตนทุนของเงินไหลเขา และ ปรับเปลี่ยนระยะเวลาการ
กันสํารองใหเปนมาตรฐานเดียวเพื่อใหงายตอการบังคับใช 

สิงหาคม      1992 บังคับใชอัตราการกันสํารองรอยละ 30 สําหรับทุกธุรกรรม และเพิ่มอัตราซื้อคืนมาเปน LIBOR+ 2.5% เพื่ออุดชองโหวของมาตรการ และเพิ่มตนทุนของเงินไหลเขา 
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ตุลาคม         1992 เพิ่มอัตราซื้อคืนมาเปน LIBOR+ 4 % เพื่อเพิ่มตนทุนของเงินไหลเขา 

พฤษจิกายน 1994 เงินที่ถูกกันสํารองสามารถฝากไดเปนเงินสกุลดอลลารสหรัฐเทานั้น โดยใหเริ่มบังคับใชในเดือน
มกราคม 1995 

เพื่อรักษาสถานะของเงินสกุลทองถิ่น 

กรกฎาคม    1995 ขยายมาตรการกันสํารองใหครอบคลุมถึงการฝากเงินในรูปของใบแสดงสิทธิในผลประโยชนที่เกิดจาก
หลักทรัพยอางอิงในสหรัฐ 

เพื่ออุดชองโหวของมาตรการ 

ธันวาคม      1995 การกูยืมเพื่อมาจายหนี้ไดรับการยกเวนการกันสํารอง เงินกูครั้งใหมที่ยืมมาเพื่อจายหนี้มักมีตนทุนการกูยืมที่ต่ําลง
และมีระยะเวลากําหนดชําระที่นานขึ้น 

พฤษภาคม  1996 ขยายมาตรการกันสํารองใหครอบคลุมถึงเงินลงทุนจากตางประเทศที่มีธรรมชาติและโอกาสในการเก็ง
กําไร กลาวคือ การลงทุนโดยตรงที่ไมกอใหเกิดประสิทธิภาพทางการผลิต 

เพื่ออุดชองโหวของมาตรการ 

ธันวาคม     1996 สินเชื่อรายเล็กไดรับการยกเวนจากการกันสํารอง ทั้งนี้ นิยามของรายเล็กคือ สินเชื่อที่มีวงเงินต่ํากวา 
200,000 ดอลลารสหรัฐ หรือเงินกูสะสมไมเกิน 12 เดือน ซึ่งมีมูลคาต่ํากวา 500,000 ดอลลารสหรัฐ 

เพื่อลดภาระการบริหารจัดการในการบังคับใชมาตรการ 

มีนาคม       1997 ปรับลดนิยามของสินเชื่อรายเล็กเปนสินเชื่อที่มีวงเงินต่ํากวา 100,000 ดอลลารสหรัฐ หรือเงินกูสะสม
ไมเกิน 12 เดือน ที่มีมูลคาต่ํากวา 100,000 ดอลลารสหรัฐ 

เพื่ออุดชองโหวของมาตรการ 

มิถุนายน    1998 อัตราการกันสํารองถูกลดลงเหลือรอยละ 10 เพื่อลดตนทุนการกูยืมเงินจากภายนอก โดยสินเชื่อระยะ
สั้นและเงินฝากในสกุลเงินตราตางประเทศยังคงใชอัตราเดิม 

เพื่อปรับตัวตอสภาวะของตลาดทุนระหวางประเทศ 

กันยายน     1998 อัตราการกันสํารองถูกลดลงเหลือรอยละ 0 ทั้งนี้ขอบังคับใหนักลงทุนตางชาติคงเงินลงทุนไวใน
ประเทศไมต่ํากวา 1 ป ยังคงบังคับใช 

เพื่อปรับตัวตอสภาวะของตลาดทุนระหวางประเทศ 

ที่มา Ariyoshi et al. (2000), pp.71 สวนรายละเอียดของ Up-front fee มาจาก Valdés-Prieto and Soto (1998) 

61 

 



แมอัตราการกนัสํารองลดลงเหลือรอยละ 0 ในบางธุรกรรม และถูกยกเลกิในบางธุรกรรมแลว
ในเดือนกันยายน 1998 แตประเทศชิลียังคงดําเนินมาตรการกํากับและจัดการเงนิทุนไหลเขาอื่นๆ อีก ดัง
แสดงไวในตารางที่ 4  

 
ตารางที่ 4: สรุปมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลเขาของชิลี  ณ เดอืนเมษายน 1999 

 

ประเภทของเงินทุน มาตรการกันสํารอง เพดานขั้นต่ําของ
ปริมาณการไหลเขา 

เครดิตขั้นต่ํา
ท่ีลงทุนได 

ระยะเวลาขั้นต่ํา
ของเงินลงทุน 

การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 
- มีวัตถุประสงคเฉพาะ  
- อื่นๆ 

 
ไมมี 

มี (แตที่รอยละ 0) 

 
U.S. $ 1 ลาน 

U.S.  $ 1 หมื่น 

 
..... 

 
1 ป 
1 ป 

กองทุนลงทุนจากตางประเทศ 
(Foreign Investment Fund) ไมมี U.S. $ 1 ลาน ..... 5 ป 

ใบแสดงสิทธิในผลประโยชนท่ีเกิด
จากหลักทรัพยอางอิงในอเมริกา 
- ขั้นพื้นฐาน 
- ขั้นที่สอง 

 
 

ไมมี 
มี (แตที่รอยละ 0) 

 
 

..... 

BBB สําหรับ
ธนาคาร  

BB สําหรับ
บริษัท 

 
 

..... 

การกูยืมเงินจากตางประเทศ 
- Official, Multilateral 
- Supplier Credit 
- โดยธนาคารพาณิชย 
 
- โดยภาคสาธารณะ 
- ที่เกี่ยวของกับการลงทุนโดยตรง 

 
ไมมี 
ไมมี 

มี (ที่รอยละ 10 และ
ไดรับดอกเบี้ย) 

ไมมี 
มี (แตที่รอยละ 0) 

 
 

..... 

 
 

..... 

 
 

..... 

พันธบัตรออกในตลาดตางประเทศ 
- โดยธนาคารพาณิชย 
- โดยสถาบันไมใชทางการเงิน 

 
มี (แตที่รอยละ 0) 
มี (แตที่รอยละ 0) 

 
..... 

 
A/B 

BB , BB- 

 
4 ป 

2 ถึง 4 ป และ 
มากกวา 4 ป 

สินเชื่อระยะสั้น มี (ที่รอยละ 10 และ
ไดรับดอกเบี้ย) 

..... ..... ..... 

สินเชื่อทางการคา ไมมี ..... ..... ..... 

เงินฝากในสกุลเงินตราตางประเทศ มี (ที่รอยละ 10 และ
ไดรับดอกเบี้ย) 

..... ..... ..... 
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ท่ีมา: Ariyoshi et. Al. (2000), pp.79.  
 
ตารางที่ 4 แสดงใหเห็นวา ในป 1999 มีคงมีมาตรการกํากับและจดัการเงินทุนไหลเขาบาง

ประเภทอยู ไดแก สินเชื่อระยะส้ัน และเงนิฝากในสกุลเงินตราตางประเทศ แตขอแตกตางที่สําคัญคือ 
เงินที่ถูกกันสํารองไวจะไดรับผลตอบแทนอัตราดอกเบี้ย ซ่ึงแตกตางจากการใชมาตรการเริ่มแรกทีไ่มให
ผลตอบแทนเลย 

การที่ชิลีพยายามปรับปรุงมาตรการกันสํารองไปตามสถานการณ และใหมีความยืดหยุน ไม
ออนเกินไปและไมแข็งเกินไป อีกทั้งพยายามอุดชองโหวที่พบในทางปฏิบัติ ทําใหมาตรการกันสํารอง
ของชิลีมีบทบาทในเศรษฐกจิอยางตอเนื่องยาวนานนับทศวรรษ แตกตางจากกรณีของประเทศอื่นทีใ่ช
มาตรการดังกลาวเพียงชวงขณะหนึ่ง เพื่อใชแกปญหาเฉพาะหนาและเปดพื้นที่ในการดําเนินนโยบาย
เศรษฐกิจมหภาคเทานั้น ดังเชน กรณีของประเทศสเปนในป 1992   

Gallego et al. (1999) ศึกษาปจจัยทีก่ําหนดการตัดสินใจเปลี่ยนแปลงมาตรการกันสํารองของผู
กําหนดนโยบาย ซ่ึงสะทอนในรูปของการเปลี่ยนแปลงตนทุนของมาตรการกันสํารอง พบวา ปจจัยที่ทํา
ใหทางการเพิม่ตนทุนของมาตรการกันสํารอง ไดแก สวนตางระหวางอัตราเงินเฟอที่เกิดขึ้นจริงกบัอัตรา
เงินเฟอเปาหมาย สัดสวนของเงินทุนไหลเขาสุทธิตอGDP อัตราดอกเบีย้ซ่ึงปรับดวยความเสี่ยงประเทศ 
(Country risk) และปริมาณเงนิไหลเขาสุทธิยังประเทศกําลังพัฒนา สวนปจจยัที่ทําใหทางการลดตนทุน
ของมาตรการกันสํารอง ไดแก สัดสวนของเงินทุนไหลเขาสุทธิระยะยาวตอ GDP การออนคาลงของ
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง อัตราดอกเบี้ยซ่ึงปรับดวยความเสี่ยงประเทศในชวงเวลากอนหนา และคา 
power (ประสิทธิภาพ) ของมาตรการ 

ประสิทธิภาพของมาตรการวัดไดจากสัดสวนของเงินที่ถูกกันสํารองจรงิตอเงินที่ควรถูกกัน
สํารองทั้งหมด หรือที่ Gallego et al. (1999) เรียกวา ‘power’ ของมาตรการ แผนภาพที่ 3 แสดงใหเห็นวา 
ประสิทธิภาพของมาตรการกันสํารองโดยเฉลี่ยแลวสูงขึน้เรื่อยๆ แมในชวงแรกปแรกที่เร่ิมใชจะมี
ประสิทธิภาพต่ํา เนื่องจากมกีารหลบเลี่ยงสูง และความไมมีประสบการณในการใชบังคับ แตภายหลัง
ทางการก็สามารถปรับตัวไดอยางดี และทําหนาที่ไดอยางมีประสิทธิภาพ 
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แผนภาพที่ 3: ประสิทธิภาพของมาตรการกันสํารอง (1991-1998) 

 

 
 

ท่ีมา Gallego et al. (1999) 
 

ทั้งนี้ จากขอมลูของธนาคารกลางชิลี พบวา ในชวงแรกของการใชมาตรการกันสํารอง 
มาตรการมีขอบเขตครอบคลุมถึงรอยละ 50 ของเงินไหลเขาทั้งหมด หลังจากนั้น ขอบเขตของมาตรการ
ลดลงมาอยูที่รอยละ 24 และเพิ่มสูงขึ้นเปนรอยละ 30-40 ของเงินทุนไหลเขาทั้งหมดในป 1995 หลังจาก
มีการประกาศขยายฐานประเภทของเงินทุนไหลเขาที่ตองถูกกันสํารอง ขอมูลดังกลาวแสดงใหเห็นวา 
มาตรการดังกลาวมีขอบเขตครอบคลุมทุนไหลเขาในสัดสวนที่คอนขางสูงเมื่อเทียบกับทุนไหลเขา
ทั้งหมดของประเทศ   

นอกจากจะชวยแกปญหาเศรษฐกิจแลว ผลพลอยไดประการหนึ่งของมาตรการนี้คือ สราง
รายไดใหแกทางการชิลี แมจะไมสูงมากนกั Valdés-Prieto & Soto (1998) คํานวณรายไดจากอัตรา
ดอกเบี้ยทีพ่ึงไดจากเงนิที่ถูกกันสํารองรวมกับคาธรรมเนียมลวงหนา (Up-front fee) ซ่ึงนักลงทุน
สามารถจายเพือ่ทดแทนการถูกกันสํารองเงินทุน โดยมีมลูคาเทากับอัตราดอกเบี้ยทีพ่งึไดจากเงินทีถู่ก
กันสํารอง ผลที่ไดแสดงใหเห็นวา รายไดของทางการเพิม่ขึ้นจาก 6.3 ลานเหรียญสหรัฐเมื่อเร่ิมตน เปน 
82.2-102.2 ลานเหรียญสหรฐัในป 1996 โดยมีสัดสวนของรายไดคิดเปนรอยละของ GDP เพิ่มขึ้นมาก
จากรอยละ 0.02 เปนรอยละ 0.11-0.13 ในชวงเวลา 6 ป  
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ตารางที่ 5: รายไดจากมาตรการกันสํารองของประเทศชลีิ 

 
ป รายได (ลานเหรียญสหรัฐ) รอยละของ GDP 
1991 6.3 0.02 
1992 27.2 0.06 
1993 40.6 0.09 
1994 63.0 0.12 
1995 73.8 0.11 
1996 a.) 82.2 / 102.2 0.11 / 0.13 

 
ท่ีมา: Valdés-Prieto & Soto (1998) 

หมายเหตุ: a.) หากรวมเงินไดจากการกันสํารองเงินฝากในประเทศในสกุลเงินตางประเทศ รายไดจะเพิ่มขึ้นอีก 20 ลาน
เหรียญสหรัฐเปน 102.2 ลานเหรียญสหรัฐ คิดเปนรอยละ 0.13 ของ GDP  
  

รายไดที่เพิ่มขึน้เรื่อยๆ เปนเครื่องยืนยันอกีอยางหนึ่งวา ทางการชิลีสามารถปรับตัวในการใช
มาตรการดังกลาวไดอยางเหมาะสมขึ้นตามสถานการณ เชน การเพิ่มขอบเขตการครอบคลุมประเภท
ของเงินทุน และอุดชองโหวจากการหลบเลี่ยงมาตรการ ซ่ึงสงผลใหประสิทธิภาพของมาตรการกนั
สํารองเพิ่มขึ้น 

ดังที่ไดกลาวไวตอนตน มาตรการกันสํารองชวยเพิ่มอิสระในการดําเนนินโยบายการเงิน 
กลาวคือ ธนาคารกลางสามารถทําใหอัตราดอกเบี้ยในประเทศอยูสูงกวาอัตราดอกเบี้ยในตลาด
ตางประเทศไดมากขึ้นเมื่อเทียบกับกรณีไมมีการใชมาตรการ โดยไมเพิ่มแรงจูงใจใหเงินทุนตางชาติ
ไหลเขามากขึน้ เพราะตองเผชิญตนทุนจากมาตรการกันสํารอง  

ตารางที่ 6 แสดงขอมูลความแตกตางของอตัราดอกเบี้ยแทจริง (Real Interest Rate Differential) 
ในชวงป 1991-1997 ซ่ึงอยูระหวางรอยละ 3.6-6.6 และแสดงตนทุนของเงินกูตางประเทศ ซ่ึงอยูภายใต
มาตรการกันสาํรอง ซ่ึงทําใหตนทุนของการกูเงินระยะยิ่งสั้นยิ่งสูงกวาเงนิกูระยะยิ่งยาว ยกเวนในชวง
กอนเดือนพฤษภาคม 1992 ที่ยังไมมีการกาํหนดใหกนัสาํรองเต็ม 1 ปไมวาเงินกูจะมอีายุไถถอนเทาใดก็
ตาม จากตารางจะเห็นวา ตนทุนจากมาตรการตอเงินกูที่มอีายุ 3 เดือนสงูกวาความแตกตางของอัตรา
ดอกเบี้ยแทจริงตั้งแตเดือนพฤษภาคม 1992 เร่ือยมา และตนทุนจากมาตรการตอเงินกูที่มีอายุ 6 เดือนสูง
กวาความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยแทจริงในป 1994 1995 และ 1997 
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ตารางที่ 6: ตนทุนของมาตรการกันสํารองของประเทศชิลี (1991-1997) 

 
ตนทุนของมาตรการกันสํารอง 

(คิดเปนรอยละตอป)1 
                                             

                                            ความแตกตางของ 
                                                  อัตราดอกเบี้ยแทจริง เงินกูยืม  

3 เดือน 
เงินกูยืม  
6 เดือน 

เงินกูยืม 
 1 ป 

1991 3.6 1.5 1.5 1.5 
1992 (มกราคม-เมษายน) 6.6 1.1 1.1 1.1 
1992 (พฤษภาคม-ธันวาคม) 6.6 7.7 3.9 1.9 
1993 6.4 6.9 3.4 1.7 
1994 4.1 9.4 4.7 2.4 
1995 4.4 10.3 5.1 2.6 
1996 5.2 9.4 4.7 2.4 
1997 4.0 9.4 4.7 2.4 
 
ท่ีมา: Ariyoshi et al. (2000), pp. 72.  
 
หมายเหตุ  1 ตนทุนของมาตรการกันสํารองโดยเปนรอยละของเงินกู (URR tax rate in percent of loanable funds)  
สามารถคํานวณไดจากสูตร ( * ) /(1 )r i s T rt

D
+ −

=  

โดยที่   คือ ตนทุนของมาตรการกันสํารอง (Implied tax rate) ตอหนึ่งหนวยเวลา ตอเงิน 1 หนวยที่ยังเหลือไวหา
ประโยชนได 

t

r   คือ อัตราการกันสํารอง (คิดเปนรอยละของทุนทั้งหมด)   
*i  คือ รอยละอัตราดอกเบี้ยในสกุลเงินที่มีการบังคับใชการกันสํารอง  

s    คือ อัตราดอกเบี้ยเพื่อชดเชย Country risk และ Credit risk ของนักลงทุน หากประเทศมี Country risk 
เพิ่มขึ้น จะตองลดอัตราการกันสํารองลง หากตองการใหตนทุนของเงินทุนมีระดับคงเดิม เชน ในกรณีของชิลี ที่ลด
อัตราการกันสํารองในป 1998 หลังจากมีความเสี่ยงที่จะเกิดวิกฤติเศรษฐกิจจากผลลุกลามของวิกฤตการณการเงินใน
เอเชีย 

T  คือ ระยะเวลาที่กําหนดในมาตรการกันสํารอง  
D  คือ ระยะเวลาลงทุนของเงินทุนไหลเขา  

 จากสูตรการคํานวณ ตนทุนที่เกิดจากการกันสํารองมีลักษณะเหมือน Tobin Tax แบบอสมมาตร เนื่องจาก 
รอยละของตนทุนตอขนาดของสินเชื่อมีคาคงที่ ไมวาเงินกูจะมีกําหนดระยะเวลาชําระนานเทาใด ดังนั้น เมื่อคิดตอหนึ่ง
หนวยเวลา เงินกูที่อยูในประเทศระยะสั้นกวาตองเผชิญตนทุนสูงกวา  
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 (2) มาตรการเสริม   
 
มาตรการกํากบัและจัดการเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศไมไดทาํงานดวยตวัเองอยางโดด

เดี่ยว แตทํางานประกอบกับชุดนโยบายอืน่ๆ ที่สงผลตอความสําเร็จของมาตรการ ตัวอยางเชน  
• การกําหนดระยะเวลาขั้นต่ําที่เงินทุนตางชาติตองอยูภายในประเทศ (Minimun stay 

requirement หรือ Resident Requirement) มาตรการนี้เร่ิมใชในเดือนมิถุนายน 1991 พรอม
กับมาตรการกนัสํารอง โดยกําหนดใหเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (FDI) และการ
ลงทุนในสินทรัพย (Portfolio Investment) ตองอยูในประเทศไมนอยกวา 1 ป  

• มาตรการกําหนดเงื่อนไขระดับเครดิตขั้นต่าํของธนาคารพาณิชยและบริษัทที่สามารถกูเงิน
ตางประเทศได   

• มาตรการกําหนดเงื่อนไขระดับเครดิตขั้นต่าํของสินทรัพยที่ธนาคารพาณิชยและบริษทั
สามารถไปลงทุนได   

• มาตรการจัดเกบ็ภาษีเงนิกูตางประเทศในอตัรารอยละ 1.2 ตอป 
นโยบายสําคญัประการหนึง่ที่สงผลตอความสําเร็จของมาตรการจัดการทุนก็คือ นโยบายอัตรา

แลกเปลี่ยน ตลอดชวงเวลาบังคับใชมาตรการภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Crawling Peg 
Exchange Rate Regime ซ่ึงใชมาตั้งแตชวงทศวรรษ 1980 ทางการชิลีมีการปรับคาเงินอางอิงทางการ 
(คากลางของชวงเคลื่อนไหว) และขยายชวงเคลื่อนไหว (Band) ของอัตราแลกเปลี่ยน รวมถึงปรับ
องคประกอบของตะกราเงิน ดังตารางที่ 7 และ 8  
 

ตารางที่ 7: การปรับคาเงนิอางอิงทางการของประเทศชิลี (1984-1997) 
 

วันท่ี 
(ป.เดือน) 

การเปล่ียนแปลง ทิศทางการ
เปล่ียนแปลง 

 1984.09    23.70%    ลดคาเงิน   
 1985.02    9.10%    ลดคาเงิน   
 1985.07    8.50%    ลดคาเงิน   
 1991.04    1.40%    ขึ้นคาเงิน  
 1991.06    2.00%    ขึ้นคาเงิน   
 1992.01    5.00%    ขึ้นคาเงิน  
 1994.12    9.70%    ขึ้นคาเงิน   
 1997.01    4.00%    ขึ้นคาเงิน 

ท่ีมา: Morandé (2001)  
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ตารางที่ 8: การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศชิลี (1984-1999) 

องคประกอบของตระกราเงนิ 
 

วันท่ี 
(ป.เดือน) 

  

ความกวางของ
ชวงเคลื่อนไหว 

  
 US$    Yen    Mark   

เงินเฟอจาก
ภายนอกเพื่อ
การปรับตัว 

  

เงินเฟอ
ภายในประเทศ
เพื่อการปรับตวั 

  
 84.08 – 85.06   ± 0.5% 100% 0% 0% 3.60% Lagged 
 85.07 - 87.12   ± 2.0% 100% 0% 0% 3.60% Lagged 
 88.01 - 89.05   ± 3.0% 100% 0% 0% 3.60% Lagged 
 89.06 - 91.02   ± 5.0% 100% 0% 0% 3.60% Lagged 
 91.03 - 91.06   ± 5.0% 100% 0% 0% 0.00% Lagged 
 91.06 - 91.11   ± 5.0% 100% 0% 0% 3.60% Lagged 
 91.12 - 91.12   ± 5.0% 100% 0% 0% 2.40% Lagged 
 92.01 - 92.04   ± 10.0% 100% 0% 0% 2.40% Lagged 
 92.05 - 92.06   ± 10.0% 100% 0% 0% 1.20% Lagged 
 92.07 - 94.11   ± 10.0% 50% 20% 30% 2.40% Lagged 
 94.12 - 95.11   ± 10.0% 45% 25% 30% 2.40% Lagged 
 95.12 - 96.12   ± 10.0% 45% 25% 30% 2.40% Lagged 
 97.01 - 98.07   ± 12.5% 80% 5% 15% 2.40% Lagged 
 98.07- 98.09   -3.0% + 2.5% 80% 5% 15% 2.40% Lagged 
 98.09 -98.12   ± 3.5%* 80% 5% 15% 0% Target 
 98.12 - 99.09   ± 8% 80% 5% 15% 0% Target 

ท่ีมา: Morandé (2001) 
 

นโยบายหลักที่สงผลตอความสําเร็จของมาตรการจัดการทุนไหลเขาคือ การปฏิรูประบบกํากับ
และตรวจสอบสถาบันการเงินภายในประเทศ เชน การกาํหนดมาตรฐานการเปดเผยขอมูลขาวสาร กฎ
กติกาวาดวยการจัดประเภทเงินกูและการจดัสรรเงินกู กฎกติกาเกี่ยวกบัการลดความเสี่ยงจากการ
แลกเปลี่ยนระหวางประเทศ กฎกติกาเกีย่วกับการคงสภาพคลองและการแกไขปญหาลมละลายของ
สถาบันการเงิน  ความสําเร็จในการปฏิรูปดังกลาว สะทอนใหเห็นจากตัวเลขหนีไ้มกอใหเกดิรายได 
(Nonperforming loans) ที่ลดลงเหลือ 1.68% ของเงินปลอยกูทั้งหมด ณ ส้ินเดือนมนีาคม 1999 หรือการ
ที่ธนาคารพาณิชยทกุแหงสามารถปฏิบัติตามมาตรฐานสัดสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง (Capital 
Adequacy Ratio) ของ BIS (Bank of International Settlement) ไดครบถวน โดยมีคาเฉลี่ยสูงเกินเกณฑ
มาตรฐาน อยูที่ระดับ 11.5%  
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นโยบายอืน่ๆ ที่ทางการชิลีดําเนินการไปพรอมกับมาตรการกํากับและจัดการเงนิทุนไหลเขาคือ 
การเปดเสรีแกเงินทุนขาออกโดยผอนคลายกฎระเบยีบใหเงินทุนสามารถไหลออกจากประเทศไดงายขึ้น
ตั้งแตป 1991 ถึงจนถึงเดือนกุมภาพนัธ 1999 เพื่อลดรวมแรงกดดนัจากเงินทุนไหลสุทธิเขาอีกทางหนึ่ง 
นอกจากนี้ ยังใชการดําเนินนโยบายการคลังอยางเขมงวด (เมื่อมีการใชมาตรการกันสํารอง ดุล
งบประมาณถกูปรับจากขาดดุลมาเปนเกนิดุล) นโยบายการเงินที่เขมงวดอยางตอเนื่อง เปนตน  

โดยรวมแลว ประเทศชิลีถือวาเปนประเทศที่มีความเขมงวดของการทาํธุรกรรมระหวาง
ประเทศโดยรวมคอนขางระดับสูงของประเทศชิลี  Ariyoshi et al. (2000) ช้ีใหเห็นวา ดัชนีระดับการ
ควบคุมการแลกเปลี่ยนระหวางประเทศ (Indices of Exchange Controls) ของชิลีอยูที่ 0.56 ในขณะที ่
ของประเทศอุตสาหกรรมโดยเฉลี่ยอยูที่ 0.09 และของประเทศกําลังพฒันาโดยเฉลี่ยอยูที่ 0.36 หาก
พิจารณาแยกยอยลงไปจะพบวา ความเขมงวดในการกํากับควบคุมบัญชีทุนของชิลีสูงถึง 0.89 เมื่อเทียบ
กับของประเทศอุตสาหกรรมโดยเฉลี่ยอยูที่ 0.12 และของประเทศกําลังพัฒนาโดยเฉลี่ยอยูที่ 0.55 สวน
ความเขมงวดในการกํากับควบคุมบัญชีเดินสะพัดของชิลีอยูที่ 0.22 เมื่อเทียบกับของประเทศ
อุตสาหกรรมโดยเฉลี่ยอยูที่ 0.05 และของประเทศกําลังพฒันาโดยเฉลี่ยอยูที่ 0.18   

ระดับการควบคุมที่คอนขางเขมงวดในบัญชีหลักของบัญชีดุลการชําระเงิน ทําใหเงินทุนไหล
เขาและไหลออกจากธุรกรรมประเภทตางๆ ตองผานตลาดเงินตราตางประเทศที่เปนทางการ กลาวคือ 
ผานสถาบันการเงินที่ไดรับการอนุญาตทางการใหทําธุรกรรมแลกเปลี่ยนเงินตรา ซ่ึงตองรายงานการทํา
ธุรกรรมทั้งหมดตอธนาคารกลาง ทําใหฐานขอมูลเกี่ยวกบัการทําธุรกรรมระหวางประเทศคอนขางมี
ความสมบูรณโดยเปรียบเทยีบ และสามารถติดตามผลของมาตรการกาํกับและจัดการเงินทุนได  

 
7.4 ผลของมาตรการ 
 
เนื้อหาในสวนนี้จะสํารวจงานวิจยัเกีย่วกับผลกระทบของมาตรการกํากับและจดัการทุนไหลเขา 

โดยเฉพาะมาตรการกันสํารองในประเด็นตางๆ ดังตอไปนี้  
 
(1) ผลตออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ 
 
จากตารางที่ 3 จะเห็นวาระหวางที่ประเทศชิลีบังคับใชมาตรการกํากับและจัดการเงนิทุนไหล

เขาในชวงทศวรรษ 1990 เศรษฐกิจยังคงมอัีตราการเติบโตอยางตอเนื่อง มิหนําซ้ํา อัตราการเติบโตของ 
GDP และ GDP ตอหัวโดยเฉลี่ยสูงขึ้นกวาชวงเวลากอนหนาเสียอีก ในขณะที่อัตราเงนิเฟอและสัดสวน
การขาดดุลบญัชีเดินสะพดัตอ GDP ต่ําลงมาก อยางไรก็ตาม การออมจากภาคตางประเทศลดต่ําลง 
เชนเดยีวกับอตัราแลกเปลี่ยนที่ออนคาลงดวยเชนกนั 
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 ตารางที่ 9: ขอมูลเศรษฐกิจมหภาคที่สําคัญของประเทศชลีิ (ป 1961-1997) 
 
 1961-74 1975-81 1982-89 1990-97 
GNS/GDP (%) 12.5 11.4 12.1 24.7 
FS/GDP (%) 2.3 5.6 6.2 2.4 
GDP growth (%) 3.3 4.4 2.6 6.7 
Per capita GDP 
growth (%) 1.1 2.9 0.9 5.1 

Inflation rate (%) 88.06 115.26 19.84 13.64 
Exchange rate 
(CLP/U.S.$) 0.05 26.63 164.17 383.67 

CA balance/GDP (%) N/A -6.26 -6.05 -3.00 
 
ท่ีมา: Schmidt-Hebbel, K. (1998)  
หมายเหตุ: GNS = Gross Net Saving หรือการออมมวลรวม ณ ราคาปจจุบัน, FS = Foreign Saving หรือการออมจาก
ตางประเทศ ณ ราคาปจจุบัน, CA = Current Account หรือดุลบัญชีเดินสะพัด  
  

แมมาตรการดงักลาวจะไมทาํใหอัตราการเติบโตโดยเฉลี่ยลดลงจากระดับเดิม แต Gallego et 
al.(1999) ช้ีวา มาตรการสงผลใหอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจลดลง ‘กวาระดับที่ควรจะเปน’ (ในกรณี
ที่ไมใชมาตรการ) งานศึกษาดังกลาวแสดงขอมูลวา มาตรการกันสํารองทําใหอัตราดอกเบี้ย
ภายในประเทศเพิ่มขึ้นรอยละ 2-3 ตอป ทําใหอัตราการเจริญเติบโตของชิลีลดลงโดยเฉลี่ยกวาที่ควรจะ
เปนเมื่อเทียบกับกรณีทีไ่มใชมาตรการ รอยละ 0.46 ตอป กลาวคือ หากชิลีไมไดใชมาตรการกันสํารอง 
อัตราการเติบโตของชิลีสามารถสูงขึ้นกวาระดับที่เปนจริงประมาณรอยละ 0.46 ตอป ทั้งนี้ อัตราการ
เติบโตที่สูญเสียไประหวางป 1991-1997 อยูระหวางรอยละ 3.2-5.8 และคิดเปนตนทนุแกสังคมสวนรวม
ประมาณรอยละ 11 ของ GDP รวมทั้งชวงเวลา30  
 
                                                 
30 กระนั้น มาตรการกันสํารองถูกนํามาใชในชวงที่ทุนเงินไหลเขาประเทศจากมหาศาล อันเปนผลจากภาวะเศรษฐกิจ
รอนแรง การที่มาตรการดังกลาวลดอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจลงกวาระดับที่ไมมีการใชมาตรการอาจไมใชปญหา 
มิหนําซ้ํา อาจเปนขอดี เพราะลดแรงกดดันตอภาวะเงินเฟอและการขาดดุลบัญชีสะพัด โดยที่ไมทําใหระดับของการ
เติบโตต่ํากวาชวงกอนหนา  
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 (2) ผลตออัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ 
 

งานวิจยัเชิงประจักษจํานวนหนึ่ง เชน งานวิจัยของ Herrera and Valdés (1999), Gregorio, 
Edwards, and Valdés (2000) และ Edward(1998) ช้ีใหเหน็วาชิลีสามารถคงสวนตางอัตราดอกเบี้ยทีสู่ง
กวาอัตราดอกเบี้ยในตลาดตางประเทศได จากการสังเกตขอมูลอัตราดอกเบี้ย สวนตางของอัตราดอกเบี้ย
เพิ่มขึ้นจากรอยละ 3.1 โดยเฉลี่ยในชวงป 1985-1991 เปนรอยละ 5.2 โดยเฉลี่ยในชวงป 1992-1997  
ทั้งนี้เปนผลมาจากทั้งมาตรการกันสํารองและอัตราดอกเบี้ยในตลาดโลกที่ลดลง    

นักเศรษฐศาสตรมองวาสวนตางอัตราดอกเบี้ยจากมาตรการกนัสํารองเปนเครื่องยืนยนัวา
มาตรการกันสาํรองทําใหนโยบายการเงินในชิลีมีประสิทธิผลสูงขึ้น ตัวอยางเชน Gallego et al. 
(1999)พบวา ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยมีที่มาจากประสิทธิภาพของมาตรการ (Power) ไมใชตัว
อัตราการกันสาํรอง มาตรการกันสํารอง ณ ระดับ Power Index ที่ 0.8 จึงจะมีสวนชวยธํารงสวนตางของ
อัตราดอกเบี้ย ทําใหธนาคารกลางสามารถขึ้นอัตราดอกเบี้ยในประเทศใหสูงขึ้นได 9 basis point31 โดย
ไมสงผลตอเศรษฐกิจอยางสําคัญ แมจะมีผลเล็กนอยมาก แตเปนสัญญาณบงชี้ความมอิีสระในการ
ดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางชิลี 

  
แผนภาพที่ 4: สวนตางของอัตราดอกเบี้ยของประเทศชิลี (ป 1985-1997) 

 

 
 

ท่ีมา: Ariyoshi et.al (2000) อางจาก Laurens and Cordoso (1998) 
 

 อยางไรก็ตาม Edwards(1999) และ Gregorio, Edwards, and Valdés (2000) โตแยงวามาตรการ
กํากับและจัดการเงินทุนไหลเขาที่บังคับใชตั้งแตป 1991 เปนตนมา มีผลตอพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ย
                                                 
31 1 basis point เทากับ 1/100 ของรอยละ 1 
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ในชิลีเพียงเล็กนอยและช่ัวคราวเทานัน้ โดย Edwards(1999) ช้ีประเดน็วาขอสรุปของงานศึกษาหลายชิ้น
ที่ช้ีวาการกนัสํารองทําใหอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นนั้น ไมไดใหความสําคัญกับการศึกษาผลจากการทํา 
Sterilization ตออัตราดอกเบีย้ แตทั้งนี้ ถึงแมมาตรการกันสํารองจะไมมผีลตออัตราดอกเบี้ยโดยตรง 
Gregorio, Edwards, and Valdés (2000) เสนอวา มาตรการกันสํารองเปนมาตรการสําคัญที่ถูกใชควบคู
กับการดําเนินนโยบายการเงนิแบบหดตัวในประเทศชิลี เชนเดียวกนั LeFort and Budenvich (1997) 
สนับสนุนวาธนาคารกลางของชิลีมีอิสระในการดําเนินนโยบายการเงนิแบบหดตวัมากขึ้นดวยแรง
สนับสนุนจากการใชมาตรการกํากับและจดัการเงินทนุไหลเขา  

นอกจากนั้น Valdés-Prieto and Soto (1998) พบวา ในทางปฏิบัติ ความมีอิสระทางการเงินที่
เพิ่มขึ้นไมไดเปนผลโดยตรงจากการคงอยูของสวนตางของอัตราดอกเบี้ยเสมอไป แตเปนผลมาจาก
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่คอนขางคงที่ภายใตระบบ Crawling Peg Exchange Rate Regime มากกวา ทั้งคู 
พบวา ภายหลังจากใชมาตรการกันสํารอง เงินทุนไหลเขาระยะสัน้สุทธิไมไดลดลงอยางมีนัยสําคญัทาง
สถิติ และการตอบสนองของมูลคาเงินทุนไหลเขาสุทธิตอสวนตางอัตราดอกเบี้ย (คาความยืดหยุนของ
เงินไหลเขาตอสวนตางอัตราดอกเบี้ย) กไ็มไดลดลงอยางมีนัยสําคัญเชนกัน ดวยเหตนุี้ Valdés-Prieto 
and Soto จึงสรุปวาอิสระในการดําเนนินโยบายการเงินของประเทศชิลีไมไดเพิ่มขึน้ในชวงที่มีการใช
มาตรการกันสาํรอง 

 
(3) ผลตออัตราแลกเปลี่ยน  

 
Epstein, Grabel, and Jomo (2004) วิเคราะหวา การที่ประเทศชิลีใชมาตรการกํากับและจดัการ

ทุนไหลเขาระยะสั้น พรอมไปกับระบบ Crawling Peg Exchange Rate Regime และการทํา Sterilization  
ทําใหโอกาสทีอั่ตราแลกเปลี่ยนจะแข็งคาขึน้จนเกิดปญหาตอดุลบัญชีเดินสะพัดลดลง ผลของการใช
นโยบายคือ คาเงินชิลีแข็งคาขึ้นนอยกวาประเทศอื่นๆในละตินอเมริกา รวมทั้งการขาดดุลบัญชี
เดินสะพดัตอ GDP ก็นอยกวาดวย อีกทั้งเงินชิลีไมเคยถูกโจมตีคาเงินในชวงวิกฤตการณการเงินเมก็ซิโก
และวกิฤตการณการเงินเอเชยีเลย  

งานวิจยัหลายชิ้นศึกษาผลของมาตรการกนัสํารองตออัตราแลกเปลี่ยน ตัวอยางเชน Soto (1997) 
พบวาหากพิจารณาจากขอมูลเงินทุนไหลเขาสุทธิในชวงเดือนมกราคม 1991 ถึงเดือนมิถุนายน 1996 
มาตรการกันสาํรองไมมีผลตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง แตผลลัพธจะแตกตางออกไปหากพิจารณาโดย
ใชขอมูลสัดสวนหนี้ระยะส้ันตอหนี้ระยะกลางและระยะยาวเปนตวัวดัเงินทุนไหลเขาสุทธิ ผลการศึกษา
พบวามาตรการกันสํารองมีสวนชวยลดความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนลง กลาวคือ มาตรการกัน
สํารองรอยละ 30 ชวยลดความผนัผวนของอัตราแลกเปลี่ยนแทจริงลงรอยละ 20  

ขณะที ่Edwards (1998) ใชการเปลี่ยนแปลงสถานะเงินสาํรองระหวางประเทศของธนาคาร
กลางเปนตัววดัการไหลเขาออกของเงินทนุในชวงเดือนมกราคม 1981 ถึงเดือนมิถุนายน 1996 พบวา
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มาตรการกันสาํรองไมมีผลตอการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนแทจริง ผลดังกลาวตรงกับผล
การศึกษาของ Valdés-Prieto and Soto (1998) และ Gallego et. al. (1999) ซ่ึงมีขอสรุปเชนกันวา
มาตรการกันสาํรองไมมีผลตออัตราแลกเปลี่ยนแทจริง แมกระทั่งในระยะสั้นหลังบังคับใชมาตรการ 

งานชิ้นที่นาสนใจไดแก Gregorio, Edwards, and Valdés (2000) ซ่ึงพยายามหาความสัมพันธ
ระหวางการใชมาตรการกันสํารองกับการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน โดยลองใชโมเดลทางเศรษฐ
มิติหลายรูปแบบมาทดสอบ32 ผลที่ไดคือโมเดลแตละรูปแบบใหคําตอบที่แตกตางกัน โดยผลจากโมเดล 
VAR ช้ีใหเห็นวา มาตรการกนัสํารองทําใหอัตราแลกเปลี่ยนออนคาลง ขณะที่โมเดลเศรษฐมิติอ่ืนไมพบ
ความสัมพันธระหวางการกนัสํารองและการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน  

กระนั้น แมวาผลของงานศึกษาเชิงเศรษฐมติิจะไมพบความสัมพันธระหวางมาตรการจดัการทุน
ไหลเขากับอัตราแลกเปลี่ยน ก็ใชวามาตรการกันสํารองจะไมสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยน ตองไม
ลืมวาเหตุที่มกีารใชมาตรการกันสํารองเนื่องจากมีเงินทนุไหลเขาจํานวนมากจนเกิดแรงกดดันใหอัตรา
แลกเปลี่ยนแขง็คาขึ้น การที่ภายหลังจากใชมาตรการกันสํารองไมทําใหคาเงินแข็งขึน้ (แมจะไมตอง
ถึงกับทําใหคาเงินออนลง) อาจนับไดวามาตรการดังกลาวประสบความสําเร็จแลว  

  
(4) ผลตอโครงสรางเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ 

 
Epstein, Grabel, and Jomo (2004) เสนอวา มาตรการจัดการเงินทุนไหลเขาชวยลดโอกาสของ

การรับ ‘เงินรอน’ ที่มีธรรมชาติแหงความผันผวนและมลัีกษณะชีพจรลงเทา เพราะเงินยิ่งรอน (ยิ่งอยูใน
ประเทศสั้น) ยิง่ตองเผชิญตนทุนของการเขามาลงทุนในประเทศสูง  การบังคับใหเงินทนุตางชาติตองอยู
ในประเทศอยางนอย 1 ป หากตองการเขามาลงทุน สงสัญญาณวาประเทศชิลีตอนรับเงินลงทุนระยะยาว 
และปองกันกรณีที่เงินทุนระยะสั้นแฝงตวัเขามาในรูปการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ นอกจากนี ้การ
เก็บภาษีเงินกูตางประเทศลดแรงจูงใจที่จะสรางหนี้ตางประเทศจํานวนมาก ซ่ึงเปนชนวนเหตแุหง
วิกฤตการณการเงินในประเทศเม็กซิโกและภูมิภาคเอเชยีตะวนัออก   

งานวิจยัเชิงประจักษจํานวนมากชี้วา มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ
ของประเทศชิลี สงผลในการเปลี่ยนแปลงองคประกอบและโครงสรางการไถถอน (Maturity Structure) 
ของเงินทุนไหลเขาสุทธิใหมีสัดสวนของเงนิทุนระยะกลางหรือระยะยาวมากขึ้น โดยเฉพาะอยางยิ่ง 
ภายหลังจากการควบคุมเปนไปอยางเขมขนในป 1994-1995 ตัวอยางของงานเหลานี้เชน Ffrench-Davis 

                                                 
32 งานศึกษาของ Gregorio, Edwards, and Valdés (2000) ทดสอบผลของมาตรการตออัตราแลกเปลี่ยนโดยใชวิธี
เศรษฐมิติแบบ VAR (Vector Auto Regressive), OLS (Ordinary Least Square) และ GLS (General Linear Least 
Square) 
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and Reisen (eds.) (1998), LeFort and Budenvich (1997), Palma (2000) Gregorio, Edwards, and Valdés 
(2000) และ Gallego et al. (1999) เปนตน 

งานศึกษาเหลานี้สวนใหญพบวา ภายหลังจากการบังคับใชนโยบาย โครงสรางหนี้ตางประเทศ
เปล่ียนไปเปนหนี้ระยะยาวมากขึ้น สัดสวนของหนี้ระยะสั้นตอหนี้ทั้งหมดลดลงจากรอยละ 25 ในป 
1990 มาเปนรอยละ 12 ในป 1998 นอกจากนั้น การแสวงหาเงินทุนภายนอกประเทศเปลี่ยนแปลง
รูปแบบจากหนี้ตางประเทศ เปนเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (FDI) ซ่ึงกลายมาเปนองคประกอบ
สําคัญของเงินทุนไหลเขา อีกทั้ง การที่มาตรการมีสวนร่ัวไหลหรือมกีารหลบเลี่ยงมาตรการอยูบางไมมี
นัยสําคัญทางดานเศรษฐกิจมหภาค  

ยิ่งไปกวานัน้ แมมีการบังคบัใชมาตรการจัดการเงนิทุนไหลเขา ปรากฏวาประเทศชลีิยังคง
ไดรับเงินทุนตางประเทศตอ GDP สูงกวาประเทศอื่นในภมูิภาค ทั้งนี้ ปริมาณทุนไหลเขาที่ชิลีไดรับ
ไมไดลดลงจากการใชนโยบาย จะปรับลดลงก็แตในระยะสั้นเทานัน้ ดงัเชนงานของ Laurens and 
Cardoso (1998) ขอมูลดังกลาวเปนเครื่องชีใ้หเห็นวา เงินทุนตางชาติโดยเฉพาะเงินลงทุนระยะยาวจาก
ตางประเทศไมไดไหลออก หรือไมไดเกรงกลัวที่จะเขามาลงทุนเมื่อมีการบังคับใชนโยบายจดัการทุน 
นอกจากจะเงนิทุนตางชาติจะไมลดปริมาณลง ยังมี ‘คุณภาพ’ เพิ่มมากขึ้นดวย  

ตารางที่ 10 แสดงใหเห็นวาเงินทุนไหลเขาสุทธิตอ GDP ของชิลีในชวงที่มีการบังคับใช
มาตรการไมไดลดต่ํากวาชวงกอนหนา (ป 1982-1989) ไมวาจะคิดเปนสัดสวนตอ GDP ณ ราคาปจจุบัน
หรือ GDP ณ ราคาคงที่ป 1986 ก็ตาม  

การจัดแบงชวงเวลาตามตารางที่ 10 เปนการจัดแบงในเชงิประวัติศาสตร โดย (1) ชวงกอนป 
1971 สะทอนชวงที่เศรษฐกจิชิลีมีเสถียรภาพ (2) ชวง 1971-1973 เปนชวงเศรษฐกิจสังคมนิยม (3) ชวง 
1974-1981 เปนชวงเวลา 1 รอบวัฏจักรเศรษฐกิจภายใตรัฐบาลเผด็จการทหาร ซ่ึงมีการปฏิรูปเศรษฐกิจ
ไปทางเศรษฐกิจตลาดเสรี ภายใตชวงเวลานี้ เศรษฐกจิเริม่ตกต่ําอยางหนักในป 1974-1975 จนพลิกกลับ
สูภาวะเฟองฟใูนตอนปลายทศวรรษ 1970 ถึงตนทศวรรษ 1980  (4) ชวง 1982-1989 เปนชวง
วิกฤตการณหนี้ และชวงขามพนอุดมการณเศรษฐกิจ กลาวคือ ใชนโยบายเศรษฐกจิที่เอาชนะปญหาได
จริงในทางปฏบิัติ (Pragmatism in Economic Policy) โดยระหวางป 1982-1985 เศรษฐกิจตกต่ําอยาง
หนัก สวนระหวางป 1985-1989 เศรษฐกจิฟนตวั และ (5) ชวง 1990-1996 เปนชวงทีอ่ยูภายใตรัฐบาล
ประชาธิปไตย เผชิญปญหาเงินทุนไหลเขาจํานวนมากตามเศรษฐกิจทีด่ขีึ้น และมีการบังคับใชมาตรการ
กํากับและจัดการทุนไหลเขา  
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ตารางที่ 10: สัดสวนของเงินทุนไหลเขาสุทธิตอ GDP ของประเทศชิลี ในแตละชวงเวลา 

 
ชวงเวลา สัดสวนตอ GDP ณ ราคา

ปจจุบัน 
สัดสวนตอ GDP ณ ราคาคงที่ 

ป 1986 
1960-1970 2.6 4.3 
1971-1973 1.2 2.1 
1974-1981 9.0 12.4 
1982-1989 5.3 6.3 
1990-1996 a) 5.8 6.4 

 
ท่ีมา: Agosin and Ffrench-Davis (1998)  
หมายเหตุ: a.) ไมไดรวมการชําระหนี้กอนครบกําหนดในป 1995-96 

 
 

แผนภาพที่ 5: เงินไหลเขาสุทธิและองคประกอบที่สําคัญ ของประเทศชลีิ 1983-1996 
 

 
 

ท่ีมา: Agosin and Ffrench-Davis (1998) 
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สวนแผนภาพที่ 4 แสดงปริมาณเงินทนุไหลเขาสุทธิโดยแยกองคประกอบ มาตรการกันสํารอง

สงผลตอเศรษฐกิจเพยีงระยะสั้น แตไมบั่นทอนแรงจูงใจที่จะเขามาลงทุนในระยะกลางและระยะยาว 
การลงทุนอาจลดลงมากเมื่อมี Shock ทางนโยบาย เชน เร่ิมใชคร้ังแรกหรือปรับมาตรการใหเขมขนขึ้น
มากเพื่อจดัการปญหาเศรษฐกิจเฉพาะหนา แตหลังจากนัน้ เศรษฐกจิปรับตัวเขาสูระดับปกติในเวลาไม
นาน และมแีนวโนมในทางยัง่ยืนขึ้น เชน สัดสวนของทุนระยะยาว เชน FDI สูงขึ้นพรอมกับปริมาณ
เงินทุนไหลเขาสุทธิมากขึ้น   

หากพิจารณาเฉพาะผลของมาตรการกํากบัและจัดการเงินทุนไหลเขาตอปริมาณเงินทุนไหลเขา
สุทธิระยะสั้นแลว Gallego et al. (1999) Gregorio, Edwards, and Valdés (2000) และ Laurens and 
Cardoso(1998) พบขอสรุปตรงกันวามาตรการกันสํารองมีผลทําใหเงินทุนระยะสั้นสทุธิลดลง และ
เปล่ียนเงินทนุระยะสั้นใหเปนเงินทุนระยะยาว ในทางตรงกันขามงานของ Valdés-Prieto and Soto 
(1998) สรุปวามาตรการมีผลตอการเปลี่ยนแปลงองคประกอบเทานั้น แตไมมีผลตอขนาดของเงินไหล
เขาระยะสั้นอยางมีนัยสําคัญ  

นอกจากนี้ Gallego et al. (1999) ยังเสนอวาประสิทธิภาพในการจดัการเงินทุนไหลเขาสุทธิ
ระยะสั้นลดลงตามกาลเวลา มาตรการจะมผีลอยางมากในชวงเริ่มใช และผลตอขนาดเงินทุนจะลดลง
ตามเวลา ขอสรุปดังกลาวสอดคลองกับ Laurens and Cordoso (1998) ที่พบวามาตรการกันสํารอง
สามารถลดเงินทุนไหลเขาระยะสั้นไดเพียงระยะสัน้ในเวลาต่ํากวา 1 ปเทานั้น 

Le Fort (1999) ใหเหตุผลถึงประสิทธิภาพของมาตรการที่ลดลงขามเวลาวา เปนเพราะมาตรการ
ไมไดใชบังคับกับเงินทุนทกุประเภท ยิ่งเวลาผานไป นักลงทุนก็จะเรียนรูวิธีการหลีกเลี่ยงมาตรการผาน
ชองโหวของกฎหมายเพื่อแสวงหาประโยชนสูงสุดจากการลงทุน ทางแกคือการปรับปรุงมาตรการเพื่อ
อุดชองโหวอยางตอเนื่อง และขยายขอบเขตใหครอบคลุม กระนั้น ไมมีทางที่จะอุดชองโหวทั้งหมดได  
งานศึกษาของ Gregorio, Edwards, and Valdés (2000) และ Gregorio et.al (2000) ก็ยนืยันหลักคิด
ดังกลาวเชนกนั โดยช้ีวา ประสิทธิภาพของนโยบายขึน้อยูกับความสามารถในการปรับนโยบายเพื่ออุด
ชองโหวไดอยางถาวร  
 
 (5) ผลตอโอกาสแหงการเกิดวิกฤตการณการเงิน 
 

มาตรการกํากบัและจัดการเงินทุนไหลเขาทําใหชิลีไมไดรับผลกระทบจากวกิฤตการณการเงิน
ในป 1997 มากเมื่อเทียบกับประเทศอื่นในละตินอเมริกา เชน บราซิล  LeFort and Budenvich (1997) 
กลาววามาตรการดังกลาวชวยลดความเสีย่งดานเงินทุนไหลออกอยางรุนแรงเกินปกติ (Flight risk) ทํา
ใหผูกําหนดนโยบายกลาใชนโยบายการคลังแบบขยายตวั ทําใหเกดิการจางงานมากขึ้น และอัตราการ
เติบโตทางเศรษฐกิจสูงขึ้น รวมถึงปองกันไมใหคาเงนิแข็งคาขึ้น และยังทําใหประเทศสามารถเปลี่ยน
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ระบบอัตราแลกเปลี่ยนไดอยางราบรื่น ไมมีปญหาดานความผันผวนและความตืน่ตระหนก นอกจากนี้ 
Gallego et al. (1999) ช้ีใหเหน็วามาตรการกํากับและควบคุมทุนนี้ทําใหชิลีเผชิญกับปญหาจากหนี้
ตางประเทศระยะสั้นลดลง ในชวงป 1997-1998 ซ่ึงชวยลดโอกาสแหงการเกิดวิกฤตการณการเงนิลง  

อยางไรก็ตาม  Forb (2007) ไดอางถึงการทําวิจยัเชิงประจักษวามีหลักฐานเพยีงนอยนิดที่บงชี้วา
มาตรการกันสาํรองชวยลดผลกระทบจากวกิฤษเศรษฐกิจที่ลุกลามมาจากประเทศอื่นๆ ไดจริง 

 
(6) ผลตอตนทุนของเงินทุน (Capital Cost)  

 
มาตรการกํากบัและจัดการเงินทุนไหลเขามีผลลบในเชิงจุลภาคตอระบบเศรษฐกิจ 

(Microeconomic Costs) เนือ่งจาก ทําใหตนทุนของเงินทุน (Capital Cost) ของบริษัทแพงขึ้น และสงผล
กระทบตอกจิกรรมการผลิต โดยเฉพาะบริษัทที่มี ‘ทางเลือก’ ในการเขาถึงแหลงเงินทนุนอยกวา เชน 
วิสาหกจิขนาดยอมและขนาดกลาง (Small and Medium Enterprises – SMEs) อีกทั้ง SMEs มีธรรมชาติ
ที่สามารถเขาถึงเงินทุนระยะยาวไดนอยกวาบริษัทขนาดใหญอยูแลว จึงไดประโยชนที่พึงไดจาก
มาตรการนอยกวาโดยเปรียบเทียบ   

Gallego and Hernández (2003) ศึกษาผลของมาตรการกันสํารองตอบริษัท 73 แหงของประเทศ
ชิลี พบวา ผลกระทบตอบริษัทมีลักษณะไมเทาเทียมกนั โดยแตกตางกนัไปตามขนาดของบริษัท และ
ความสามารถในการเขาถึงตลาดทุนระหวางประเทศในชวงกอนหนา คณุสมบัติทั้งสองประการสะทอน
ความสามารถในการหลกีเลี่ยงผลกระทบจากการบังคับใชมาตรการ เชน การหลบเลีย่งชองทางของ
เงินทุนในสวนที่มาตรการมผีลบังคับครอบคลุมถึง ภายหลังจากการบงัคับใชมาตรการกันสํารอง พบวา 
บริษัทตางๆในชิลีพึ่งพงิเงินกูนอยลงโดยเฉพาะเงินกูระยะส้ัน โดยหนัไปพึ่งกําไรสะสมเพิ่มมากขึน้ อาจ
กลาวไดวา การที่มาตรการกันสํารองทําใหราคาเชิงเปรียบเทียบของเงนิทุนระหวางประเทศบิดเบอืนไป 
สงผลใหเกิดตนทุนสูญเปลาของสังคม (Deadweight Loss) มิพักตองพดูถึงตนทุนสูญเปลาของสังคมจาก
ความพยายามหลบเลี่ยงมาตรการ  

งานศึกษาของ Forbes (2007) ใหผลเชนเดยีวกัน โดยพบวา มาตรการดงักลาวเพิ่มขอจํากัดทาง
การเงินใหแก SMEs ที่มีหุนซื้อขายอยูในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศชิลี โดยเพิ่มตนทุนของเงินทุน
ของ SMEs และทําใหบริษัทเหลานี้ ซ่ึงเขาถึงแหลงทุนจากภายนอกประเทศยากอยูแลว สามารถเขาถึง
ไดยากขึ้นอีก  

Edwards (1999) คํานวณตนทุนของเงินทนุในตลาดการเงินระหวางประเทศที่สูงขึ้นหลังใช
มาตรการ พบวา ในกรณีของ SMEs ตนทุนของเงินทุนสูงขึ้นมากกวารอยละ 20 ตอป ในชวงป 1996-
1997 ขณะที่บริษัทขนาดใหญ ซ่ึงสามารถเขาถึงตลาดการเงินระหวางประเทศดวยตนทุนที่ต่ํากวา เผชิญ
ตนทุนสูงขึ้นรอยละ 7-8 ตอปเทานั้น ผลกระทบของมาตรการสงผลเสียตอบริษัทขนาดเล็กมากกวา
ขนาดใหญ  
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สาเหตุที่ทําให SMEs เผชิญขอจํากัดทางการเงินสูงกวา เนื่องจาก ภายหลังบังคับใชมาตรการกัน
สํารอง ในชวงแรกบริษัทเหลานี้หันไปพึ่งพงิแหลงเงินกูอ่ืนๆ ที่มาตรการครอบคลุมไมถึง เชน ADRs 
(American Depository Receipts)33 หรือการขอสินเชื่อโดยตรงจากซัพพลายเออรตางประเทศ ซ่ึงถือวา
เปนสินเชื่อเพือ่การคา ซ่ึงไดรับยกเวน อยางไรก็ตาม แหลงเงินกูเหลานีม้ีตนทุนที่สูงกวาแหลงเงินกูเดิม
ของ SMEs นอกจากนัน้ SMEs ที่ยังไมมีช่ือเสียงและมรีะดับความนาเชื่อถือต่ํา เขาถึงแหลงเงินใหมๆ 
เหลานี้ไดยาก หาก SMEs ยังคงใชแหลงเงนิกูเดิม แลวหาทางหลีกเลี่ยงมาตรการผานชองโหวตางๆ ก็
ตองแบกรับภาระคาใชจายกอนเริ่มดําเนนิการ (Up-front Fixed Cost) ซ่ึงบริษัทที่มีขนาดใหญสามารถ
แบกรับภาระคาใชจายคงทีก่อนนี้ไดมากกวา จึงสามารถใชประโยชนจากชองโหวของมาตรการได
มากกวา เปนเหตุใหบริษัทขนาดใหญสามารถเขาถึงแหลงเงินทุนราคาถูกกวาโดยเปรียบเทียบ  

นอกจากนี้ การที่ SMEs เผชิญตนทุนทางการเงินที่สูงกวาโดยเปรียบเทยีบเปนเพราะ SMEs 
พึ่งพาแหลงเงนิทุนจากธนาคารพาณิชยมากกวา ซ่ึงถูกควบคุมจากทางการอยางใกลชิดหลังการใช
มาตรการ ในขณะที่บริษัทขนาดใหญสามารถระดมเงินทุนผานเครื่องมืออ่ืน เชน การออกตราสารหนี้
ระยะยาวหรือทุนเรือนหุนในตลาดการเงนิตางประเทศ 

อยางไรก็ตาม หากเปรียบเทยีบตนทุนในเชิงจุลภาค เชน ตนทุนของเงนิทุนสูงขึ้น กบั
ผลประโยชนในเชิงมหภาค เชน เสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจดีขึ้น ไมแนวาเศรษฐกิจอาจไดรับ
ผลประโยชนสุทธิจากมาตรการกันสํารอง โดยเฉพาะอยางยิ่ง ในกรณีทีบ่ริษัทขนาดเลก็มีบทบาทนอย
ในดานการลงทุน การผลิต การจางงาน และการเติบโตของประเทศ กระนั้น ตนทุนตอ SMEs ก็เปน
ประเด็นที่ตองพิจารณาประกอบกับการบังคับใชมาตรการดวย เพราะ SMEs สะทอนโอกาสทาง
เศรษฐกิจของผูคนที่มีทรัพยากรนอยกวาในระบบเศรษฐกิจ และการพฒันาเศรษฐกิจที่มี SMEs เปนฐาน
เปนการพัฒนาจากฐานรากทีส่รางความยั่งยืนและเทาเทยีม 

 
(7) ผลตอความเทาเทียมของระบบเศรษฐกิจ 
 
สืบเนื่องจากหวัขอยอยที่ผานมา เมื่อ SMEs เผชิญตนทุนทีเ่พิ่มขึ้นจากมาตรการกันสํารองสูง

กวาบริษัทขนาดใหญ ยอมสงผลกระทบตอความเทาเทียมของระบบเศรษฐกิจ เพราะภาระในการรบั
ตนทุนกระจายตัวไมเทากนั โดยตกอยูกับบริษัทขนาดเลก็มากกวาขนาดใหญ นําไปสูกระบวนการ
สะสมความมัง่คั่งที่ไมเปนธรรม ภายหลังมีการบังคับใชมาตรการ มีปรากฏการณควบรวมกิจการบริษัท
ขนาดเล็กเขากบับริษัทขนาดใหญ โดยเปนการเขาซื้อในราคาต่ํากวามูลคาสินทรัพยทีแ่ทจริงของบริษัท

                                                 
33 ADRs แสดงความเปนเจาของหุนของบริษัทตางประเทศที่ซื้อขายในตลาดสหรัฐอเมริกา ซึ่งนักลงทุนสหรัฐอเมริกา
ลงทุนในหุนของบริษัทตางประเทศผานชองทางนี้ โดยไมตองมีการประกอบธุรกรรมขามชาติ  
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เล็ก หากมาตรการนี้ถูกบังคบัใชในระยะยาว จะสงผลใหเกิดการสะสมความมั่งคั่งอยางไมเปนธรรม
ระหวางภาคสวนตางๆ ในระบบเศรษฐกิจ (Valdés-Prieto & Soto, 1998)   

Gallego et al.(1999) เสนอวา มาตรการกันสํารองอาจทําใหเกิดการแบงแยกตลาด (Market 
Segmentation) ได ทั้งนีเ้พราะธรรมชาติของมาตรการกันสํารองแบงแยกนักลงทุนหรือผูประกอบการที่
มีชองทางเขาถึงตลาดทุนที่แตกตางกัน ซ่ึงสงผลตอโครงการลงทุนของนักลงทุนแตละกลุม ผลที่ได
เสมือนหนึ่งผูประกอบการรายเล็กถูกเก็บภาษีในอัตราที่สูงกวาโดยเปรียบเทียบ อันสงผลเสียตอการ
เติบโตและความสามารถในการแขงขัน และทําใหความไมเทาเทียมในระบบเศรษฐกจิทั้งในภาคการเงิน
และภาคเศรษฐกิจจริงเลวรายลง  
 
8. กรณีศึกษา: มาตรการกํากบัและจัดการเงินทุนไหลออกของประเทศมาเลเซีย  

 
ในขณะที่ประเทศเอเชียตะวนัออกหลายประเทศ เชน ประเทศไทย ประเทศเกาหลีใต จัดการ

รับมือกับวิกฤตการณการเงนิเอเชียตะวนัออกป 1997 ดวยนโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยมใหม ภายใตการ
กํากับของกองทุนการเงินระหวางประเทศ  ประเทศมาเลเซียกลับเลือกเสนทางเดินทีแ่ตกตางดวยการ
ประกาศใชมาตรการกํากับและจดัการเงนิทุนไหลออกในป 1998 เพื่อแกไขปญหาเฉพาะหนาและ
ผลกระทบจากวิกฤตการณการเงิน ทามกลางเสียงวิพากษวิจารณจากนักเศรษฐศาตรสายเสรีนิยมใหม  

แมนักเศรษฐศาสตรสายเสรีนิยมใหมที่ยอมรับมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวาง
ประเทศในฐานะ ‘ปศาจที่จําเปน’ จะพอยอมรับมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนไหลเขาไดบางภายใต
บางเงื่อนไขและบางสถานการณ แตสําหรับมาตรการกํากับและจดัการเงินทุนไหลออก นัก
เศรษฐศาสตรมักมองวาเปนมาตรการที่ยอมรับไมไดโดยสิ้นเชิง เพราะเปนการบั่นทอนเสรีภาพในการ
ลงทนุอยางรุนแรง ทําใหนักลงทุนไมกลานําเงินมาลงทนุ เพราะไมสามารถนําเงินลงทุนและผลไดจาก
การลงทุนกลับประเทศไดในจังหวะที่ตนตองการ ผลที่คาดวาจะเกดิขึน้ก็คือ เศรษฐกิจของประเทศจะ
ถูกทําลายลง ทุนใหมจะไมกลาเขามาลงทุน ทุนเกาจะรบีออกนอกประเทศทันทีที่มาตรการถูกยกเลิก
หรือหาชองโหวของมาตรการเพื่อไหลออกนอกประเทศ  

กระนั้น ผลลัพธที่เกิดขึ้นภายหลังการบังคับใชมาตรการดงักลาวไมไดเปนการทําลายเศรษฐกิจ
ของมาเลเซียลงตามคําทํานายของนักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหม ตรงกนัขาม ประเทศมาเลเซียสามารถ
ฟนตัวจากวิกฤตการณเศรษฐกิจไดรวดเร็วและแข็งแกรงกวาหลายประเทศในภูมิภาคที่ดําเนินนโยบาย
เศรษฐกิจเสรีนิยมใหม ปจจบุัน เศรษฐกจิของมาเลเซียยงัคงเติบโตอยางเขมแข็ง และมีเงินทุนตางชาติเขา
มาลงทุนจํานวนมาก 
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8.1 ภูมิหลัง 

 
 ประเทศมาเลเซียดําเนนินโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศเชนเดยีวกับประเทศกําลัง
พัฒนาอื่นๆในภูมิภาค โดยดาํเนินการเปดเสรีบัญชีทุนอยางตอเนื่องโดยเฉพาะอยางยิ่งระหวางป 1987-
1989 ขณะที่เปลี่ยนระบบอตัราแลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตัว ตั้งแตป 1973  ระหวางที่ประเทศดําเนิน
นโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศไดใชมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ
ในการจดัการปญหาเศรษฐกิจที่มีลักษณะแตกตางกัน 2 คร้ังสําคัญ ไดแก การใชมาตรการกํากับและ
จัดการทุนไหลเขาในป 1994 และมาตรการกํากับและจัดการทุนไหลออกในป 1998    

ในชวงตนทศวรรษ 1990 เศรษฐกิจมาเลเซยีมีอัตราการเตบิโตทางเศรษฐกิจสูงเนื่องมาจากการ
ลงทุนในโครงสรางพื้นฐานทางเศรษฐกิจ การสงออก และการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ พรอมไป
กับการเปดเสรกีารเงินระหวางประเทศ  โดยท่ีตลาดเงินริงกิตภายนอกประเทศ (Offshore Market) เปน
ตลาดที่ไดรับความนิยม ในชวงป 1990-1993 ประเทศมาเลเซียมีสวนเกินดุลบัญชีทนุอยางที่ไมเคย
ปรากฏมากอน อันเปนผลมาจากการไหลเขาสุทธิของเงินทุนทั้งระยะสั้นและระยะยาว โดยเงินทุนระยะ
ส้ันไหลเขาสุทธิคิดเปนรอยละ 8.9 ของ GDP ในป 1993 เทียบกับรอยละ 1.2 ในป 1990 
 การไหลทะลักของเงินทุนระยะสั้นสูมาเลเซียมีสาเหตุมาจากอัตราดอกเบี้ยในประเทศที่คงไวใน
ระดับสูง เพื่อควบคุมปญหาเงินเฟอ และการคาดการณวาเงินริงกิตจะแข็งคาขึ้น การเขามาของเงินทุน
ระยะสั้นที่มีความผันผวนสงูนี้สรางความเสี่ยงใหแกระบบการเงินของมาเลเซีย และทําใหเศรษฐกจิมห
ภาคเขาสูภาวะรอนแรงเกินไป (Overheat) นอกจากนี้ อัตราแลกเปลี่ยนที่แข็งคาขึ้นอยางรวดเร็วสงผล
กระทบตอการสงออก รัฐบาลจึงดําเนินนโยบายปกปองอัตราแลกเปลี่ยนมิใหแข็งคามากขึ้น รวมทัง้ดูด
ซับสภาพคลองออกจากระบบ (Sterilization) ซ่ึงเปนแตทัง้นี้มาตรการนีท้ําใหเกิดตนทนุสูงอีกทั้งไมมี
ประสิทธิผล  

เนื่องจากการใชมาตรการเพือ่ลดการไหลเขาของเงินทุนตางชาติไมประสบความสําเร็จ ในเดือน 
กุมภาพนัธ 1994 มาเลเซียจึงนํามาตรการกาํกับและจัดการเงินทุนไหลเขามาบังคับใช เพื่อลดการไหลเขา
ของเงินทุนระยะสั้น ลดแรงกดดันจากความเสี่ยงที่จะเกิดเงินทุนไหลออกจํานวนมากอยางผิดปกตใิน
อนาคต (Capital Flight) และเพื่อรักษาระดบัอัตราแลกเปลี่ยนไมใหแข็งคาขึ้นมากเกนิไป มาตรการ
ดังกลาวนับวาประสบความสําเร็จและถูกยกเลิกไปภายในสิ้นปเดยีวกนั โดยไมกระทบตอเงินทุนไหล
เขาระยะยาว 

ภายหลังจากใชมาตรการจัดการทุนในชวงสั้นๆ ของป 1994 ประเทศมาเลเซียก็ดําเนนินโยบาย
เปดเสรีบัญชีทุนอยางตอเนื่องจนถึงชวงวิกฤตการณการเงินเอเชียป 1997 ซ่ึงเศรษฐกจิมาเลเซียก็มปีญหา
เชนกันทั้งจากปญหาภายในประเทศ เชน การขาดดุลบญัชีเดินสะพดั ภาวะฟองสบูในภาค
อสังหาริมทรัพย และผลพวงของวิกฤตการณการเงินในภูมิภาค เชน แรงเก็งกําไรตอเงินสกุลริงกิต  และ
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ผลกระทบอื่นๆ จากการลอยตัวคาเงินบาทและคาเงินเปโซ ในชวงดังกลาว เงินทุนตางชาติที่เคยไหลเขา
สุทธิอยางตอเนื่องกลับไหลออก ซ่ึงสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนอยางรุนแรง และสรางแรงกดดัน
ตออัตราดอกเบี้ยในประเทศ ที่ตองตรึงไวในระดับสูง เพือ่รักษาคาเงิน  

การแกไขปญหาวิกฤตการณเศรษฐกิจภายใตความตื่นตระหนกและการเก็งกําไรของนักลงทุน
ทําไดยากขึ้นภายใตนโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ เมื่อวันที่ 1 กันยายน 1998 ธนาคารกลาง
ของมาเลเซีย (Bank Negara Malaysia)  จึงประกาศใชชุดมาตรการกํากบัและจัดการเงินทุนเคลื่อนยาย
ระหวางประเทศ และการกลับไปใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ โดยผูกคาเงินไวที่ 3.8 ริงกิตตอ
หนึ่งเหรยีญสหรัฐอเมริกา (ซ่ึงเปนระดับทีแ่ข็งคาขึ้นเมื่อเทียบกับชวงเวลาวิกฤต แตออนคาลงกวาชวง
ปกติ)  

หลังจากใชมาตรการดังกลาว ธนาคารกลางดําเนินนโยบายการเงินแบบขยายตวัอยางตอเนื่อง
รวม 14 เดือนนับจากนัน้ โดยไมสนใจเสียงวิพากษวจิารณจากนักเศรษฐศาสตรเสรีนยิมใหม และไมขอ
ความชวยเหลือผานโครงการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจจากกองทนุการเงินระหวางประเทศ  

เมื่อสถานการณเศรษฐกิจดีขึน้ ประเทศมาเลเซียไดหนักลบัไปใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
ลอยตัวในเดือนกรกฎาคม 2005 และธนาคารกลางของมาเลเซียไดเร่ิมผอนคลายความเขมขนของ
มาตรการกํากบัและจัดการเงินทุนไหลออกโดยลําดับ แมวาในปจจุบนัจะยังคงไมอนุญาตใหซ้ือขายเงิน
สกุลริงกิตในตลาดตางประเทศก็ตาม  
 สําหรับเนื้อหาในสวนนี้จะเนนมาตรการกํากับและจดัการเงินทุนไหลออกป 1998 เปนหลัก 

http://en.wikipedia.org/wiki/Bank_Negara_Malaysia
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           1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

                                                                                           รอยละของ GDP 

ดุลบัญชีเดินสะพัด –2.1 –8.8 –3.8 –4.8 –7.8 –10.0 –4.9 –5.1 12.9 

ดุลบัญชีทุน –0.5 7.0 1.4 –2.2 8.4 8.3 4.1 8.8 –11.0 

เงินทุนเคลื่อนยายสุทธิภาคเอกชน(ยกเวนเงินสํารอง) 3.3 9.1 12.8 16.2 3.8 6.4 6.7 5.0 –4.3 

การลงทุนโดยตรง 5.5 8.3 8.9 7.8 6.0 4.8 5.8 7.0 2.8 

เงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิ(รวมความคลาดเคลื่อนสุทธิ) 2.6 1.8 2.3 7.0 –0.6 1.7 0.8 –3.7 –2.0 

ดุลงบประมาณ –2.2 0.1 –2.6 –2.3 0.9 3.7 4.8 3.5 –1.1 

                                                                                             การเปลี่ยนแปลงตอปคิดเปนรอยละ  
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริง 9.6 8.6 7.8 8.3 9.3 9.4 8.6 7.7 –6.7 

ดัชนีราคาผูบริโภค 3.4 4.2 4.9 3.4 5.3 3.2 3.3 2.9 5.3 

เงินสํารองระหวางประเทศ 22.7 14.5 21.8 11.6 36.2 24.7 47.2 27.4 –38.6 

ปริมาณเงินตามความหมายกวาง 10.6 16.9 21.9 26.6 12.8 20.9 24.3 17.4 –1.4 

อัตราแลกเปลี่ยนตัวเงิน     –0.1 0.8 –4.1 3.4 –5.2 –0.7 –0.5 53.9 –2.4 

Real Effective Exchange Rate     –7.8 –1.1 11.6 0.6 –2.8 0.2 4.4 –23.2 0.2 

                                                                                                                                                                                     รอยละ 
สวนตางอัตราดอกเบี้ย (ระหวางมาเลเซียกับอเมริกา)         –2.1 1.5 4.5 4.2 0.5 –0.1 1.7 2.1 3.1 

 Depreciation-adjusted        –3.1 10.1 3.9 1.5 8.1 0.3 3.5 –19.0 4.6 

ตารางที่ 11: ดัชนีชี้วัดเศรษฐกิจมหภาคที่สําคัญของประเทศมาเลเซีย (ป 1990-1998) 

 
ที่มา: Ariyoshi et al. (2000)   

 



 
8.2 วัตถุประสงค 
 

 ชุดมาตรการกาํกับและจัดการเงินทุนไหลออกของป 1998 มีทั้งมาตรการกํากับและจัดการ
เงินทุนโดยตรง และการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตรา (Exchange controls)  ทั้งหมดนี้มี
วัตถุประสงคหลัก ไดแก  

1. เพื่อหยดุยั้งการเก็งกําไรคาเงินริงกิตและการไหลออกของเงินทุนระหวางประเทศอยาง
รวดเร็วและรนุแรง ทําใหกระแสทุนระยะสั้นมีเสถียรภาพมากขึ้น และรักษาเงินทนุสํารองระหวาง
ประเทศ  

2. เพื่อใหทางการมีอิสระในการดําเนนินโยบายการเงิน โดยไมตองธาํรงรักษาอัตรา
ดอกเบี้ยไวในระดับสูง ซ่ึงทําใหเศรษฐกิจเขาสูภาวะถดถอย  

3. เพื่อรักษาอธิปไตยทางเศรษฐกิจของประเทศ โดยไมตองขอเขาโครงการรักษา
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจของกองทุนการเงนิระหวางประเทศ  

4. เพื่อสรางเสถียรภาพทางการเงิน โดยลดความรุนแรงของวิกฤตการณการเงิน จัดการกับ
ความตื่นตระหนกทางการเงิน และปองกนัเศรษฐกจิจากผลลุกลามจากวิกฤตการณทางการเงินใน
ภูมิภาคเอเชยี  

 
8.3 เนื้อหาและรายละเอียดของมาตรการ 
 
มาตรการกํากบัและจัดการเงินทุนไหลเขาป 1998 ไมใชมาตรการกํากบัและจดัการทนุ

เคลื่อนยายครัง้แรกที่ประเทศมาเลเซียบังคับใชในยุคของการเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ 
ประเทศมาเลเซียเคยมีประสบการณจากการบังคับใชมาตรการกํากับและจัดการทุนไหลเขา ในป 
1994  

หากเปรียบเทยีบมาตรการกาํกับและจัดการเงินทุนไหลเขาในป 1994 ของประเทศมาเลเซีย
กับมาตรการของประเทศชิลี พบวา มาตรการของทั้งสองประเทศมีวัตถุประสงคคลายคลึงกัน แต
ทางการมาเลเซียใชในฐานะมาตรการระยะสั้นเพื่อแกปญหาเฉพาะหนา (ไมใหคาเงนิแข็งเกนิควร
จนกระทบภาคสงออก จัดการสภาพคลองลนระบบ และปองกันไมใหเงินทุนระยะสัน้ไหลเขามาก
เกินไปเพื่อลดความเสี่ยงของการเกิดเงนิทนุไหลออกอยางรวดเร็วและรุนแรง หรือ Capital Flight 
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ในอนาคต) เทานั้น โดยบังคบัใชเพียง 6 เดอืน มิไดใชบังคับยาวนานนบัทศวรรษเปนสวนหนึ่งของ
ชุดนโยบายเศรษฐกิจเหมือนดังประเทศชิลี34  

เครื่องมือหลักของมาตรการกํากับและจัดการทุนไหลเขา ในป 1994 ไดแก การเก็บภาษี
เงินทุนไหลเขา การจํากัดวงเงินการกูยืมจากตางประเทศของธนาคารในสวนที่ไมเกี่ยวของกับการคา  
(Non-trade-related External Liabilities of Banking Institutions) การหามมิใหชาวตางชาติซ้ือขาย
สินทรัพยการเงินระยะสั้น การหามมิใหธนาคารพาณิชยดาํเนินธุรกรรม SWAP ที่ไมเกีย่วของกับ
การคา เปนตน นอกจากนี้ ยังเพิ่มอัตราการกันสํารองของสถาบันการเงินทุกประเภท เพื่อดูดซับ
สภาพคลองจํานวน 4.8 พันลานริงกิตจากระบบธนาคาร  

ในทางตรงกนัขาม โจทยของมาตรการป 1998 แตกตางจากป 1994 จากหนามือเปนหลังมือ 
กลาวคือ พยายามลดแรงเก็งกาํไรเงินริงกิตไมใหออนคามากเกินไป ปองกันภาวะเงินไหลออก 
แกปญหาการขาดสภาพคลองในระบบเศรษฐกิจ และสรางโอกาสในการดําเนนินโยบายเศรษฐกจิ
มหภาคแบบขยายตวั เชน สามารถลดอัตราดอกเบี้ยไดโดยท่ีเงินทุนไมไหลออก     

กอนหนาการบังคับใชมาตรการเมื่อเดือนกนัยายน 1998 ประเทศมาเลเซียมีระดับของการ
เปดเสรีการเงนิระหวางประเทศในระดบัสูง การทําธุรกรรมการเงินระหวางประเทศ เชน การลงทุน
โดยตรง การลงทุนในสินทรพัยทางการเงนิ การกูยืมเงนิ การปลอยกู การชําระเงินและการโอนเงิน 
เปนไปไดอยางเสรี มีขอจํากัดทางการเงินแกคนตางชาติและผูที่มิไดพํานักอาศัยในมาเลเซียนอยมาก 
เชน ธนาคารพาณิชยและตวัแทนที่ไดรับอนญุาตสามารถกูยืมและปลอยเงินกูในสกุลเงนิ
ตางประเทศทัง้แกผูพํานกัและมิไดพํานักในประเทศไดอยางไมมีขอจํากัด มีเพยีงเพดานกําหนด
ปริมาณเงินกูโดยไมตองขออนุมัติเทานั้น  

นอกจากนี้ ตลาดนอกประเทศทั้งตลาดซื้อขายตราสารหนี้และตราสารทุน (Offshore Over-
the-counter Trading in Equities and Bonds) รวมถึงตลาดเงินริงกิตนอกประเทศ (Offshore Riggitt 
Market) มีบทบาทสูงมาก กลาวไดวา ธุรกรรมที่เกี่ยวของกับการลดความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยน
เกิดขึ้นในตลาดริงกิตนอกประเทศมากกวาตลาดริงกิตในประเทศเสียดวยซํ้า อีกทั้ง ธนาคารพาณิชย
สัญชาติมาเลเซียยังสามารถซื้อขายสัญญาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาใหแกผูที่มิไดพาํนักอาศัยอยูใน
มาเลเซียไดดวย ทําใหการเกง็กําไรอัตราแลกเปลี่ยนเปนไปไดงาย  

ลักษณะของการเปดเสรีการเงินอยางเต็มที่ ทําใหเศรษฐกจิของมาเลเซียมีความเสี่ยงมาก
ยิ่งขึ้นจากความผันผวน การเก็งกําไร และผลลุกลามจากวกิฤตการณการเงิน รวมทั้งมีความ
เปราะบางในภาคการเงินและมีความตื่นตวัตอภาวะตื่นตระหนกทางการเงินสูง เมื่อคาเงินในภูมิภาค
ถูกเก็งกําไรอยางรุนแรงในชวงป 1997 เงินริงกิตของมาเลเซียก็ไมมีขอยกเวน นักลงทนุคาดการณวา
                                                 
34 Epstein, Grabel and Jomo (2004) วิเคราะหวา หากประเทศชิลีไมรีบเรงยกเลิกมาตรการกํากับและจัดการเงินทุน
ไหลเขา ป 2004 ขนาดของ Capital Flight ในชวงวิกฤตการณการเงินป 1997 คงลดลงมาก และปญหาเศรษฐกิจ
ในชวงวิกฤต 1997 คงไมรุนแรงดังที่เปนอยู  

 84



เงินริงกิตจะออนคาลง จึงแหซ้ือเงินเหรยีญสหรัฐ โดยเขาถึงเงินริงกิตในตลาดเงนิริงกิตนอกประเทศ
ผานการกูยืม เพื่อนํามาเปนกระสุนสําหรับการโจมตีคาเงนิ ผลที่เกิดขึ้นชัดเจนคือ อัตราดอกเบี้ยใน
ตลาดเงินริงกตินอกประเทศสูงกวาในประเทศมาก และยิง่ดึงดูดใหเงนิไหลออกไปนอกประเทศ 
เฉพาะไตรมาสที่ 2 และ 3 ของป 1997 มีเงินไหลออกนอกประเทศมหาศาลถึง 24.6 พนัลานริงกิต 

มาตรการเริ่มตนที่ทางการมาเลเซียนํามาใชเพื่อใชแกปญหาเงินทุนไหลออก เปนมาตรการ
ที่มีวัตถุประสงคเพื่อยับยั้งชองทางการแสวงหากําไรระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศและในตลาด
เงินนอกประเทศ ซ่ีงเริ่มใชในเดือนสิงหาคม 1997 แตไมประสบความสําเร็จ ไมไดหยุดเงินไหลออก
ได เพราะเงินทุนสามารถไหลออกไดผานชองทางที่หลากหลาย เชน การโอนเงินจากบัญชีใน
ประเทศของชาวตางชาติไปยังบัญชีนอกประเทศ หรือการลงทุนในสินทรัพยตางประเทศของผู
พํานักในประเทศ 

เงินทุนที่ไหลออกอยางตอเนื่องจากตลาดเงินในประเทศไปยังตลาดนอกประเทศสงผลให
อัตราดอกเบี้ยในประเทศสูงขึ้น สรางปญหาใหภาคเศรษฐกิจจริงและธนาคารพาณิชย และทําให
เศรษฐกิจหดตวัอยางรวดเร็ว คร่ึงแรกของป 1998 เศรษฐกจิมาเลเซียหดตัวไปรอยละ 4.8 โดยมียอด
หนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดในระบบธนาคารสูงถึงรอยละ 25 ของเงินกูทั้งหมด ทางการจึงเห็นวาตอง
ใชมาตรการทีแ่รงพอและมปีระสิทธิภาพในการจดัการปญหา เพื่อฉุดเศรษฐกิจใหฟนคืนมาจากหวง
เหว  

วันที่ 1 กันยายน ทางการมาเลเซียจึงประกาศมาตรการกํากับและจดัการเงินทุนไหลออก 
โดยมุงจัดการความผันผวนไรเสถียรภาพของตลาดเงิน ซ่ึงเกิดจากตลาดเงินริงกิตภายนอกประเทศ
เปนสําคัญ ยับยั้งภาวะเงินทนุไหลออกอยางรุนแรงและรวดเร็วอยางตอเนื่อง ลดการเก็งกําไรคาเงนิ
อยางรุนแรงจากนักเก็งกําไรโดยจํากดัการเขาถึงเงินสกุลริงกิต การลดลงของเงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศ และการเพิ่มความสามารถในการลดอัตราดอกเบี้ยใหสงผลกระทบตอเสถียรภาพภายนอก
ในระดบัที่ไมรุนแรง ทั้งนี้ ทางการพยายามออกแบบไมใหมาตรการสงผลกระทบตอเงินลงทุนระยะ
ยาว โดยเฉพาะ FDI  และธุรกรรมที่เกี่ยวของกับการคา 

เครื่องมือหลักของมาตรการจัดการทนุไหลออก ไดแก การบังคับไมใหเงินลงทุนออกนอก
ประเทศกอน 12 เดือน (มาตรการ ‘รอ 12 เดือน’) การยกเลิกตลาดเงินริงกิตภายนอกประเทศ การปด
ตลาดซื้อขายหุนนอกประเทศ ทั้งนี้ยังมีสวนของมาตรการเสริมที่มุงจัดการทุนไหลเขาดวย เชน การ
ออกกฎเกณฑในการกูยืมเงนิจากตางประเทศ และสนับสนุนใหกูยืมจากแหลงเงนิทนุ
ภายในประเทศทดแทน เปนตน   

ในตอนแรกทางการตั้งใจใหมาตรการกํากบัและจัดการเงินทุนไหลออกของมาเลเซียเปน
เพียงมาตรการชั่วคราว อยางไรก็ตาม ถึงแมในเวลาตอมาจะมีการผอนคลายความเขมขนของ
มาตรการลงบาง แตหลายมาตรการยังคงบงัคับใชอยูกระทั่งปจจุบัน จนกวาทางการจะสามารถ
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กําหนดกฎเกณฑเกี่ยวกับการทําธุรกรรมซื้อขายเงินตราตางประเทศในตลาดระหวางประเทศไดดี
เสียกอน  

อยางไรก็ตาม มาตรการดังกลาวสงผลกระทบตอความเชือ่มั่นของนักลงทุนตางชาติอยาง
รุนแรง ในวันที่ 15 กุมภาพนัธ 1999 ทางการมาเลเซียจงึไดปรับปรุงมาตรการบางอยางใหเปนไป
ทางการควบคมุโดยออมผานกลไกตลาดแทนที่จะควบคุมโดยตรงดังเดิม เชน การใช ‘ภาษีขาออก’ 
ซ่ึงมีอัตราภาษตีามระยะเวลาที่เงินทุนอยูในประเทศ (กรณเีงินทุนไหลออกกอนเวลา 12 เดือน) แทน
มาตรการบังคับเงื่อนเวลาใหเงินทุนอยูในประเทศ สําหรับเงินทุนที่อยูภายในประเทศอยูแลว นั่น
แปลวาเงินทนุตางชาติที่เขามาลงทุนกอนหนาวันที่ 15 กุมภาพันธ 1998 สามารถนําเงินออกนอก
ประเทศโดยไมตองเสียภาษี สวนเงินทนุตางชาติที่เขามาใหมหลังจากบงัคับใชมาตรการ ใหเก็บภาษี
บนฐาน ‘กําไร’ เทานั้น โดยยกเวนเงินปนผล เงินไดจากดอกเบี้ย เงนิไดจากการใหเชา เพื่อเปนการ
ดึงดูดใหเงนิทนุไหลเขาภายหลังใชมาตรการคุมทุนไหลออก โดยมีอัตราภาษีลดหล่ันตามระยะเวลา
ที่อยูภายในประเทศเชนกัน  มาตรการกํากบัและจัดการทนุเคลื่อนยายตางๆ ยกเวนใหกับธุรกรรม 
FDI  การซื้อขายตราสารลวงหนา (Futures) และการลงทนุในบริษัททีจ่ดทะเบยีนในตลาดหุนใหม 
MESDAQ ซ่ึงถือวาเปนการลงทุนที่คลายคลึงกับ FDI  

แมการเก็บภาษีจะเก็บจริงตอนขาออก แตอาจถือวาเปนการเก็บภาษีเงนิขาเขาโดยนยั เพราะ
นกัลงทุนที่นําเงินเขายอมสามารถคาดการณตนทุนทีต่องจายเมื่อนําเงนิออกไดลวงหนา ภาษีขาออก
จึงมีผลเสมือนหนึ่งภาษีขาเขา ซ่ึงชวยลดแรงจูงใจของเงนิลงทุนไหลเขาในสินทรัพยระยะสั้นได 
นอกจากนั้น การออกแบบใหระบบภาษีเปนแบบ ‘ลําดับขั้น’ (Graduated System) เปนการสง
สัญญาณลงโทษเงินทุนระยะสั้น โดยพยายามใหเครื่องมอืภาษีกระทบเงินลงทุนระยะยาวนอยที่สุด  

Ariyoshi et al. (2000) ช้ีวา การเก็บภาษีขาออกแบบเปนลําดับขั้นชวยทําใหการไหลออก
ของเงินทุนเปนไปอยางมีเสถียรภาพ นับตัง้แตใชมาตรการ ปริมาณเงินทุนไหลออกสะสมจนถึง
วันที่ 21 เมษายน 1999 อยูที่ 40 ลานเหรียญสหรัฐ เมื่อเทียบกับเงินทุนประมาณ 10-15 พันลาน
เหรียญสหรัฐ ที่เคยถูกกันไวไมใหออกจากนอกประเทศ จากมาตรการ ‘รอ 12 เดือน’   

นอกจากนี้ การเก็บภาษีขาออกแบบลําดับขั้นชวยสรางความเชื่อมั่นใหแกนกัลงทุนมากกวา
มาตรการรอ 12 เดือน ปริมาณเงินทนุไหลเขาจากตางชาตหิลังจากการใชมาตรการวันที่ 15 
กุมภาพนัธ 1999 จนถึงกลางเดือนมิถุนายน 1999 มีปริมาณถึง 2.9 พันลานริงกิต นอกจากนี้ ในป 
2000 IFC (International Financial Corporation) และ Morgan Stanley ยังไดรวมตราสารทุนของ
มาเลเซียกลับเขาใน ‘Capital Index’ และ ‘Morgan Stanley Capital International Indices’ ของ
บริษัทตามลําดับ แมวา Morgan Stanley จะลดน้ําหนักในดัชนีลงเมื่อเทียบกับชวงกอนใชมาตรการ
กํากับและจัดการทุนไหลออก 
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นอกจากมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศแลว ทางการมาเลเซียยัง
ดําเนินนโยบายอื่นเสริมดวย เพื่อใหชุดของนโยบายเศรษฐกิจบรรลุวัตถุประสงคตามที่ตองการ 
นโยบายเหลานั้น เชน  

• การใชระบบอตัราแลกเปลี่ยนแบบคงที่โดยคงคาเงินไวที ่3.8 ริงกิตตอหนึ่งเหรยีญ
สหรัฐ หลังจากที่พยายามจดัการอัตราแลกเปลี่ยนไมใหออนคาลงไปมากอันเปน
ผลกระทบมาจากวกิฤตการณคาเงินในประเทศไทยมาตัง้แตเดือนกรกฎาคม 1997  
คาเงินที่ถูกกําหนดใหคงที่ถือวาอยูในระดบัที่แข็งขึ้นกวาอัตราแลกเปลี่ยนในตลาด
ในชวงกอนบงัคับใชมาตรการประมาณรอยละ 10 (Kaplan and Rodrik, 2002) 

• การลดอัตราดอกเบี้ยและใชนโยบายการเงนิแบบผอนคลายลงทันทีที่บงัคับใช
มาตรการ 

• การใชนโยบายการคลังแบบขยายตวัตอเนือ่งมาจากตนป 1998 เพื่อกระตุนกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจ 

• การปฏิรูปภาคการเงินและภาคเอกชน ซ่ึงเริ่มตนมาตั้งแตตนป 1998 เพือ่ขจัดความ
ออนแอในสถาบันการเงินและศักยภาพในการจัดการความเสี่ยงในระบบธนาคาร
พาณิชย  หลักการคือการเพิม่ความเขมงวดในการกํากับดูแลสถาบันการเงินและ
ปรับปรุงกฎกติกาที่ใชในการกํากับดูแล รวมทั้งดแูลความเสี่ยงที่เกิดจากตลาด ความ
เสี่ยงในการปลอยกู และความเสี่ยงนอกงบดุล (Off-balance-sheet Risk) ในสวนที่
เกี่ยวพันกับธุรกรรมในบัญชทีุน 

• การอํานวยความสะดวกดานสินเชื่อในการซื้ออสังหาริมทรัพยและหลักทรัพย เพื่อเพิม่
แรงซื้อจากประชาชนในประเทศ ตัวอยางเชน รัฐบาลสนับสนุนใหลูกจางสามารถนํา
อสังหาริมทรัพยมาจํานองเปนครั้งที่สองเพื่อซ้ืออสังหาริมทรัพยเพิ่มเติม ณ อัตรา
ดอกเบี้ยระดับต่ํากวาปกต ิ

นาสนใจวา การหลบเลี่ยงมาตรการไมไดมบีทกําหนดโทษอยางชัดเจน แตธนาคารกลางมี
หนาที่ในการกํากับควบคุมดูแลธุรกรรมตางๆ ของระบบธนาคารพาณิชยอยางใกลชิด ในหลายกรณี 
ธนาคารกลางตองใชวิธีการโนมนาวใจเพือ่บังคับใชมาตรการ ไมไดใชอํานาจเดด็ขาดแตอยางใด   
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ตารางที่ 12: พัฒนาการของมาตรการกํากบัและจัดการเงินทุนไหลออกของประเทศมาเลเซีย 

 
มาตรการ เหตุผลแรงจูงใจ 

4 สิงหาคม 1997 
จํากัดบทบาทของธนาคารพาณิชยในการทําธุรกรรม SWAP ในสกุลเงินริงกิตที่ไมเกี่ยวเน่ือง
กับการคา เชน การขายสัญญาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (forward) การซื้อเงินริงกิตโดย
ลูกคาชาวตางชาติ โดยกําหนดใหธุรกรรมมีมูลคาไมเกิน 2 ลานเหรียญตอลูกคาชาวตางชาติ 
1 ราย ทั้งนี้ไมไดบังคับใชกับธุรกรรมปองกันความเสี่ยงอันเนื่องมาจากการคาระหวาง
ประเทศของลูกคาชาวตางชาติ และไมใชบังคับใชกับการลงทุนในสินทรัพยและการลงทุน
โดยตรงที่แทจริง 

เพื่อตัดความสัมพันธระหวาง
ตลาดเงินในประเทศและ
ตลาดเงินนอกประเทศ และ
ลดแรงกดดันตออัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศที่อยูใน
ทิศทางขาขึ้น 

1 กันยายน 1998: มาตรการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงนิตรา(Exchange Control) ถูกบงัคับใช โดยมรีายการ
ดังตอไปนี ้

1. ประกาศหามโอนเงินจากบัญชีเงินริงกิตในตางประเทศเขามาในประเทศ ยกเวนเขา
มาลงทุนในมาเลเซียหรือซื้อสินคาจากมาเลเซีย โดยใหผูถือเงินริงกิตในตลาดเงิน
นอกประเทศโอนเงิน(ฝาก)ริงกิตกลับเขามาในประเทศทั้งหมดภายใน 1 ตุลาคม 
1998 รวมถึงผูมีเงินฝากเปนริงกิตอยูในธนาคารพาณิชยในตางประเทศ โดยธุรกรรม
การโอนทั้งหมดตองไดรับความเห็นชอบจากธนาคารกลางมาเลเซีย นอกจากนี้ การ
โอนเงินระหวางบัญชีที่อยูภายนอกประเทศตองไดรับความเห็นชอบจากธนาคาร
กลาง (เดิมสามารถทําไดอยางเสรี) และธนาคารพาณิชยที่ไดรับอนุญาตใหดําเนินการ
ในตลาดนอกประเทศถูกหามมิใหคาขายสินทรัพยในสกุลเงินริงกิต (เดิมไดรับ
อนุญาตใหดําเนินการไดอยางมีขอจํากัด) ทั้งนี้ ตราสารในสกุลเงินริงกิต (Large-
denomination Ringgit Notes) ยังถูกทําใหเสื่อมคาและนําออกจากระบบเพื่อทําให
การไหลเวียนของเงินริงกิตนอกมาเลเซียยากลําบากขึ้น 

2. อนุญาตใหนักทองเที่ยวที่พํานักและมิไดพํานักอยูในมาเลเซียซื้อหรือขายเงินริงกิต
ไดในจํานวนจํากัด (จากเดิมที่ไมมีขีดจํากัด) โดยบังคับใชต้ังแต 1 ตุลคม 1999 

3. หามธนาคารพาณิชยในประเทศใหสินเชื่อในสกุลเงินริงกิตแกสาขา หรือ ธนาคาร
พาณิชยคูคาในตางประเทศ และบริษัทนายหนาคาหุน(เดิมอนุญาตใหดําเนินการ
ไดอยางมีขอจํากัด) กลาวคือ หามไมใหสินเชื่อเปนเงินริงกิตกับชาวตางชาติ 

4. หามผูพักอาศัยในประเทศรับสินเชื่อจากผูมิไดพํานักในประเทศ(เดิมอนุญาตให
ดําเนินการไดอยางมีขอจํากัด) 

5. กําหนดใหธุรกรรมที่เกี่ยวของกับการคาทุกประเภทตองใชเงินตราตางประเทศ 
กลาวคือ การสงออกและการนําเขาทั้งหมดตองซื้อขายในสกุลเงินตราตางประเทศ 
นอกจากสถาบันเงินฝากที่ไดรับอนุญาตบางแหงเทานั้นที่สามารถดําเนินธุรกรรม
เปนเงินสกุลริงกิตได  นอกจากนี้ ยังใหผูสงออกตองแลกเงินตราตางประเทศที่ได

- ยกเลิกตลาดเงินริงกิตใน
ตางประเทศ เพื่อไมใหนัก
ลงทุนตางประเทศโจมตี
คาเงินริงกิตใหออนลง โดย
ใชเงินริงกิตในตลาด
ตางประเทศไปซื้อเงินเหรียญ
สหรัฐ รวมทั้ง เพื่อจํากัดเงิน
ริงกิตที่อยูในมือของนักเก็ง
กําไรใน กลาวโดยสรุป เปน
การตัดตอนการเขาถึงเงินริง
กิตโดยคนตางชาติ    
- ปองกันคาเงินริงกิตและ
เพิ่มทุนสํารองระหวาง
ประเทศ  
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จากการสงออกภายในเวลา 6 เดือนนับจากวันสงออก  
6. หามมิใหธนาคารพาณิชยสัญชาติมาเลเซียทําธุรกรรมเสนอขายสัญญา SWAP แก

ธนาคารพาณิชยที่มิไดพํานักในประเทศ และหามมิใหมีสวนเกี่ยวของในการทํา
ธุรกรรมซื้อคืน/ขายคืนที่มีหลักทรัพยในสกุลเงินริงกิตเปนหลักทรัพยค้ําประกัน 
กับธนาคารพาณิชยที่มิไดพํานักในประเทศ 

7. การทําธุรกรรมซื้อขายสินทรัพยทางการเงินในสกุลริงกิตสามารถทําไดผาน
สถาบันรับฝากเงินที่ไดรับการอนุมัติเทานั้น  

8. ปดตลาดหุนมาเลเซียที่สิงคโปรซึ่งดําเนินการผาน CLOB (Central Limit Order 
Book)โดยปริยายดวยการออกกฎบังคับใหหุนมาเลเซียทุกตัวตองมาจดทะเบียนใน
ตลาดหุนที่กัวลารลัมเปอร และ กําหนดกฎเกณฑวาดวยธุรกรรมการลงทุนใน
สินทรัพย 

1 กันยายน 1998: การควบคมุเงินไหลออกโดยตรง และมาตรการเสริมอื่นๆ ถูกบังคับใช โดยมีรายการ
ดังตอไปนี ้

1. ผูมิไดพํานักในประเทศตองไดรับการอนุญาตกอนที่จะแลกเปลี่ยนเงินริงกิตใน
บัญชีนอกประเทศกลับเปนเงินตราตางประเทศ โดยยกเวนการซื้อสินทรัพยใน
สกุลริงกิต (แตเดิมไมเคยมีมาตรการทํานองนี้) 

2. ใชมาตรการการบังคับไมใหเงินลงทุนออกนอกประเทศกอน 12 เดือน (มาตรการ 
‘รอ 12 เดือน’) โดยหามผูที่มิไดพํานักในประเทศที่นําเงินมาลงทุนในสินทรัพยใน
ประเทศนําเงินทุนออกนอกประเทศกอนเวลา 12 เดือน แตอนุญาตใหนําอัตรา
ดอกเบี้ย เงินปนผล คาคอมมิสชัน สงกลับประเทศได (แตหามสงเงินตนกลับ
ประเทศ) เพื่อไมใหเกิดปญหาเงินทุนแหไหลออกพรอมกันในชวงวิกฤต ยกเวน 
FDI ตอมา มาตรการดังกลาวถูกยกเลิกโดยใชภาษีขาออกที่อิงระบบตลาด 
(Market-based System of Exit Levies) แทน  

3. ใหชาวมาเลเซียตองขออนุญาตกอนนําเงินไปลงทุนตางประเทศไมวาในรูปแบบใด
ก็ตาม หากมีปริมาณเงินลงทุนสูงกวาที่กฎหมายกําหนด 

4. มีการจํากัดวงเงินในการสงออกเงินตราตางประเทศโดยผูพํานักในประเทศและ
การนําเขาเงินตราตางประเทศของผูมิไดพํานักในประเทศมายังมาเลเซีย (แตเดิม 
การสงออกเงินตราตางประเทศตองการเพียงความเห็นชอบโดยไมมีขอจํากัดเรื่อง
วงเงิน) 

- เพื่อปองกันเงินทุนไหล
ออกขนานใหญโดยผูที่
พํานักและมิไดพํานักใน
ประเทศ 
- เพื่อแยกการดําเนินนโยบาย
การเงินออกจากตลาด
แลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศ 
- สรางอุปสรรคสําหรับ
เงินทุนไหลออก 

15 กุมภาพันธ 1999  การปรับเปลี่ยนมาตรการเปนการควบคุมโดยออมผานระบบตลาดมากขึ้น โดย
มาตรการดังตอไปนี ้

1. ใชระบบการเก็บภาษีขาออกแบบเปนลําดับขั้น(Graduated System of Exit Levy) 
โดยเก็บภาษีกับเงินตนของการลงทุนที่ตองการสงคืนกลับประเทศ โดยเก็บกับเงิน
ลงทุนกอนหนา 15 กุมภาพันธ 1999 (เงินที่เขามากอน 15 กุมภาพันธ 1998 ไมตอง
เสียภาษี) ที่ลงทุนในตราสารทุน ตราสารหนี้ และ เครื่องมือทางการเงินอื่นๆ 

- เพื่อสนับสนุนใหนักลงทุน
ในสินทรัพยลงทุนในระยะ
ยาว 
- เพื่อดึงดูดเงินลงทุนใหมเขา
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ยกเวนการลงทุนในอสังหาริมทรัพย    อัตราภาษีจะลดลงเมื่อระยะเวลาการลงทุน
นานขึ้น เพื่อลงโทษการลงทุนระยะสั้น ทั้งนี้กําหนดอัตราภาษีที่รอยละ 30 หากสง
เงินลงทุนกลับภายในระยะเวลา 7 เดือนนับจากวันที่เงินลงทุนเขาประเทศมาเลเซีย
หรือนับจากวันที่ 1 กันยายน 1998 (แลวแตวาวันใดมาทีหลัง) รอยละ 20 หากสง
เงินลงทุนกลับภายในระยะเวลา 7-9 เดือน  รอยละ 10 สําหรับ 9-12 เดือน  และไม
เก็บภาษีขาออกหากสงเงินลงทุนกลับหลังจากลงทุนในมาเลเซียนานกวา 12 เดือน 
ทั้งนี้ไมเก็บภาษีในสวนของกําไร  ดอกเบี้ย เงินปนผล และรายไดจากคาเชา35  

2. ระบบการเก็บภาษีขาออกแบบเปนลําดับขั้น โดยเก็บภาษีกับกําไรจากการลงทุนที่
เขามาลงทุนหลัง 15 กุมภาพันธ 1999 โดยเปนการลงทุนในตราสารทุน ตราสาร
หนี้ และ เครื่องมือทางการเงินอื่นๆ ยกเวนการลงทุนในอสังหาริมทรัพย   อัตรา
ภาษีจะลดลงเมื่อระยะเวลาการลงทุนนานขึ้น ทั้งนี้กําหนดอัตราภาษีที่รอยละ 30 
หากสงเงินลงทุนกลับภายในระยะเวลา 12 เดือนหลังจากเริ่มลงทุน และเก็บภาษีที่
รอยละ 10 หากสงกําไรกลับหลังจากลงทุนนานกวา 12 เดือน โดยทั้งนี้ไมมีการ
เก็บภาษีในสวนของเงินตน ดอกเบี้ย เงินปนผล และรายไดจากคาเชา 36 

มาในเลเซีย 
- ลดการเคลื่อนยายทุนระยะ
สั้นที่ผันผวน 
- ทําใหการไหลออกของ
เงินทุนเปนไปอยางราบเรียบ
มากขึ้น แทนที่การไหลออก
ขนานใหญหลังครบกําหนด
ระยะเวลารอ 12 เดือนตาม
มาตรการเดิม 

18 กุมภาพันธ 1999 และ 5 เมษายน 1999 
การลงทุนในอสังหาริมทรัพยและใน MESDAQ (ตลาดทุนที่ Growth Share และ หุนใน
หมวดเทคโนโลยีจดทะเบียนอยู) ไมถูกเก็บภาษีขาออก 

เพื่อคัดการลงทุนที่มีสภาพ
คลองต่ําหรือมีลักษณะ
คลายคลึงกับการลงทุน
โดยตรงออกจากมาตรการ
ควบคุมทุน 

ท่ีมา:  Ariyoshi et al. (2000) และ Epstein, Grabel and Jomo (2004) 
 

                                                 
35 ภาษีจะถูกเก็บโดยตัวแทนที่ไดรับอนุญาต (Authorized Dealer) และโดยวาณิชธนกิจที่ไดรับอนุญาติ(Permitted 
Merchant Bank)  และถูกเก็บในรูปของเงินตราตางประเทศ เงินที่เก็บไดจะถูกนําไปเก็บไวในบัญชีกลางที่ถูก
ต้ังขึ้นตามพระราชบัญญัติควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตราป 1953 (the Exchange Control Act of 1953)  ภาษีจะถูก
เก็บเมื่อนักลงทุนตางชาติแลกเปลี่ยนเงินริงกิตกลับเปนเงินตราตางประเทศ และดังนั้นภาษีขาออกจึงไมเหมือนกับ 
Capital Gain Tax 
36 การแยกเงินลงทุนระหวาง 2 ชวงเวลานี้ ธนาคารกลางมาเลเซียบังคับใหธนาคารพาณิชยเก็บเงินลงทุนตางชาติที่
เขามาหลัง 15 กุมภาพันธ 1999 ไวในบัญชีพิเศษ (Special External Account) ธนาคารพาณิชยจะตองรายงาน
ปริมาณและความเคลื่อนไหวของเงินทุนในบัญชีเหลานี้ตอธนาคารกลางมาเลเซีย นอกจากนี้ ธนาคารกลาง
มาเลเซียยังใหผูประสงคจะนําเงินออกนอกประเทศตองสงเอกสารรายงานเวลาที่ไดนําเงินเขาและวันที่ประสงคจะ
นําเงินออก ตลอดจนรายละเอียดเกี่ยวกับชนิดและลักษณะของการลงทุนที่ไดลงไป ทั้งนี้เพื่อจะไดสามารถคํานวณ
ภาษีขาออกไดอยางถูกตอง  
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ทั้งนี้จากป 2000 ถึง 2004 มาเลเซียผอนคลายมาตรการควบคุมทุนและการแลกเปลี่ยน

เงินตราในดานตางๆ ลงโดยลําดับ ทั้งนี้ ณ วนัที่ 1 เมษายน 2004   สถานะของมาตรการกํากับและ
จัดการทุนเคลื่อนยาย แสดงอยูในตารางที่ 13  

 
ตารางที่ 13: สรุปมาตรการกาํกับและจัดการเงินทุนไหลออกของมาเลเซีย  ณ วันท่ี 1 เมษายน 2004 

 
มาตรการ ประเภทของ

มาตรการ 
ผูพํานักในประเทศไดรับอนุญาตใหขายสัญญาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาแบบ Non-export 
ในสกุลเงินตางๆ ใหแกตัวแทนที่ไดรับอนุญาตหรือวาณิชธนกิจที่ไดรับการอนุมัติ ไมวา
จะเปนธุรกรรมซึ่งมีวัตถุประสงคใดก็ตาม แตสัญญาจะตองมีธุรกรรมการแลกเปลี่ยน
เงินตราเกิดขึ้นจริงในอนาคต 

การแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศและ
ธนาคาร 

ผูพํานักในประเทศที่มีเงินกูในเงินสกุลตางประเทศไดรับอนุญาตใหทําธุรกรรมซื้อขาย 
SWAP กับธนาคารพาณิชยในประเทศ วาณิชธนกิจที่ไดรับการอนุมัติ และธนาคาร
พาณิชยนอกประเทศที่จดทะเบียนในเกาะ Labuan  ทั้งนี้จะตองมีการรักษาสัญญาอยาง
มั่นคง 

การแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศและ
ธนาคาร 

บุคคลผูพํานักในประเทศซึ่งมีเงินทุนอยูในรูปเงินตราสกุลตางประเทศ สามารถถือครอง
บัญชีแบบ Non-export ในตลาดเงินนอกประเทศ โดยไมมีขอจํากัดเกี่ยวกับยอดบัญชีใน
แตละวัน 

การไหลออกของเงิน
ลงทุนในสินทรัพยและ
เงินทุนอื่นๆ 

บริษัทที่พํานักในประเทศและมีเงินกูจากตลาดเงินในประเทศสามารถถือครองบัญชี
เงินตราตางประเทศ แบบ Non-export กับธนาคารในประเทศที่ไดรับการอนุญาตโดยไมมี
ขอจํากัดเกี่ยวกับยอดบัญชีในแตละวัน 
บริษัทที่พํานักในประเทศและไมมีเงินกูจากตลาดเงินในประเทศสามารถถือครองบัญชี
เงินตราตางประเทศ แบบ Non-export กับธนาคารนอกประเทศที่ไดรับการอนุญาต ที่เกาะ
Labuan  โดยมียอดคงคางในแตละคืนไมเกิน 500,000 ดอลลารสหรัฐ หรือเทียบเทา 

การแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศและ
ธนาคาร 

บุคคลผูพํานักในประเทศไดรับอนุญาติใหเปดบัญชีในสกุลเงินตราตางประเทศเพื่ออํานวย
ความสะดวกดานการศึกษาและการจางงานในตางประเทศที่ ธนาคารนอกประเทศที่เกาะ
Labuan โดยมียอดคงคางในแตละคืนไมเกิน 150,000 ดอลลารสหรัฐ หรือเทียบเทา จากที่
เคยมีขีดจํากัดที่ 100,000 ดอลลารสหรัฐ 

การแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศและ
ธนาคาร 

บุคคลผูพํานักในประเทศซึ่งมีเงินทุนอยูในรูปเงินตราสกุลตางประเทศ สามารถเลือก
ลงทุนไดอยางอิสระในเครื่องมือทางการเงินในสกุลเงินตราตางประเทศที่เสนอขายโดย
ธนาคารในประเทศ 

การแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศและ
ธนาคาร 

ขอจํากัดของเงินไดจากการสงออกซึ่งสามารถเก็บไวในบัญชีสกุลเงินตราตางประเทศ
ไดรับการขยายจาก 1 - 70 ลานดอลลารสหรัฐ เปน 30 - 70 ลานดอลลารสหรัฐ 

การดําเนินการเกี่ยวกับ
การสงออก 
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การออกตราสารหนี้ในสกุลเงินริงกิตโดย Multinational Development Institutions และ
บริษัทขามชาติสามารถทําไดถาไดรับการอนุมัติจาก COFE  

การทําธุรกรรมระหวาง
ประเทศในสกุลเงินริง
กิต 

ธนาคารและบริษัทเงินทุนที่ไมใชธนาคารสามารถปลอยกูในเงินสกุลริงกิตเพื่อการซื้อ
หรือสรางอสังหาริมทรัพยในมาเลเซีย ยกเวนที่ดิน 

การทําธุรกรรมระหวาง
ประเทศในสกุลเงินริง
กิต 

ขอจํากัดในการปลอยกูใหแกผูที่มิไดพํานักในประเทศโดยธนาคารพาณิชยเพิ่มจาก 
200,000 ริงกิต เปน 10,000,000 ริงกิต ทั้งนี้ ยกเวนการปลอยกูแกบริษัทนายหนาคาหุน 
Custodian Bank และ Correspondent Bank 

การทําธุรกรรมระหวาง
ประเทศในสกุลเงินริง
กิต 

ผูใหประกันความเสี่ยงที่ไดรับการอนุญาต และ ผูประกันความเสี่ยงของอิสลาม (Takaful 
Operator) ไดรับการอนุญาตใหลงทุนในตางประเทศไดถึงรอยละ 5 ของกําไรจาก
สินทรัพย และสามารถลงทุนในกองทุนที่เกี่ยวเนื่องไดถึงรอยละ 10 ของมูลคาสินทรัพย
สุทธ ิ

การไหลออกของเงิน
ลงทุนในสินทรัพยและ
เงินทุนอื่นๆ 

Unit Trust Management Companies สามารถลงทุนในตางประเทศไดเต็มจํานวนเทากับ
มูลคาสินทรัพยสุทธิที่เปนของผูที่มิไดพํานักในประเทศ และลงทุนไดถึงรอยละ 10 ของ
มูลคาสินทรัพยสุทธิที่เปนของผูที่พํานักในประเทศโดยไมตองไดรับการอนุมัติจาก COFE 

การไหลออกของเงิน
ลงทุนในสินทรัพยและ
เงินทุนอื่นๆ 

ธนาคารกลางมาเลเซียเปดเสรีการแลกเปลี่ยนเงินตราใหแกธนาคารเพื่อการพัฒนาระหวาง
ประเทศ  สถาบันการเงินระหวางประเทศ และบรรษัทขามชาติ โดยใหสามารถออกตรา
สารหนี้โดยมีริงกิตเปนสกุลเงินหลักในตลาดการเงินของมาเลเซีย ขนาดของตราสารหนี้
ควรมีขนาดใหญพอที่จะทําใหตลาดตราสารหนี้ในประเทศมาเลเซียพัฒนา และระยะเวลา
ตํ่าสุดของตราสารหนี้คือ 3 ป เงินที่ไดจากการระดมทุนสามารถนําไปใชไดทั้งในมาเลเซีย
และตางประเทศ ทั้งนี้ไมมีขอบังคับในการดํารง External Account ในเงินตราสกุลใดก็
ตามกับธนาคารพาณิชยในประเทศ 
ธนาคารเพื่อการพัฒนาระหวางประเทศ  สถาบันการเงินระหวางประเทศ บรรษัทขามชาติ 
และนักลงทุนที่มิไดพํานักในประเทศสามารถทําธุรกรรมซื้อขายอัตราแลกเปลี่ยน
ลวงหนา หรือ SWAP เพื่อปองกันความเสี่ยงจากการถือเงินสกุลริงกิต รวมทั้งสามารถทํา 
SWAP อัตราดอกเบี้ยกับธนาคารพาณิชยในประเทศ 

การทําธุรกรรมระหวาง
ประเทศในสกุลเงินริง
กิต 

 
ท่ีมา: Johnson et al. (2006) 
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8.4 ผลของมาตรการ 

 
เนื้อหาในสวนนี้จะสํารวจงานวิจยัเกีย่วกับผลกระทบของมาตรการกํากับและจดัการทุน

ไหลออก ในประเด็นตางๆ ดงัตอไปนี้  
 
(1) ผลตอเงินทุนเคล่ือนยาย 
 
มาตรการกํากบัและจัดการเงินทุนไหลออกถือวาประสบความสําเร็จในการควบคุมจัดการ

เงินทุนไหลออก เพื่อหยุดยัง้ภาวะ Capital Flight โดยมาตรการสําคัญที่มีผลตอความสําเร็จคือ 
มาตรการ ‘รอ 12 เดือน’ ภาษเีงินทุนขาออก และขอกําหนดตางๆ ที่เกี่ยวของกับการลงทุนนอก
ประเทศของผูพํานักในประเทศ 

แผนภาพที่ 6 แสดงถึงกระแสเงินลงทุนสุทธิในสินทรัพยระหวางป 1997-2000 จะเหน็ไดวา 
มาตรการกํากบัและจัดการเงินทุนไหลออกถูกนํามาใชหลังจากที่เศรษฐกิจเผชิญปญหาเงินทุนไหล
ออกอยางมากในชวงป 1997 ภายหลังจากการบังคับใชมาตรการตั้งแตเดอืนสิงหาคม 1997 จนถึงตน
ป 2000 กระแสเงินลงทุนสุทธิในสินทรัพยสุทธิมีเสถียรภาพเพิ่มมากขึน้ ภาวะเงนิทนุไหลออกอยาง
รุนแรงหยดุชะงัก และมีบางเดือนมีเงินทนุไหลเขาสุทธ ิโดยรวมแลว กระแสเงินลงทนุสุทธิใน
สินทรัพยแบบสะสม (Cumulative Flows) อยูในระดับคอนขางคงที่เมื่อเทียบกับชวงป 1997 
หมายความวา มาตรการดังกลาวมีสวนในการหยดุยั้งภาวะอันตรายของเศรษฐกิจได  

หากพิจารณากระแสเงินทุนเคลื่อนยายโดยแยกเปนระยะสั้น ระยะกลาง และระยะยาว 
แผนภาพที่ 7 แสดงใหเห็นวา ภายหลังจากใชมาตรการในป 1998 แมเงินทุนระยะสัน้จะยังไหลออก
อยางตอเนื่องจนถึงป 2000 แตเงินทุนระยะกลางและระยะยาวอยูในระดับที่มีเสถียรภาพ และมี
กระแสเงนิทุนสุทธิเปนบวก ทั้งนี้ เงินทุนระยะสั้นเริ่มไหลกลับเขาประเทศมาเลเซียมากขึ้นโดย
ลําดับตั้งแตป 2000 เร่ือยมา แตยังคงมีระดบัเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิเปนลบ  ขอมูลดังกลาวแสดงให
เห็นวา มาตรการสงผลกระทบตอเงินลงทุนระยะกลางและยาวไมมาก แตผลกระทบตอเงินทุน
เคลื่อนยายระยะสั้นมีอยูสูง  
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แผนภาพที่ 6: กระแสเงินลงทุนสุทธิในสินทรัพยของประเทศมาเลเซีย (ป 1997-2000)  
 

หนวย: พันลานเหรียญสหรัฐ 
 

 
 

ท่ีมา: Tamirisa(2004)  
 

Ariyoshi et al. (2000) ช้ีวา มาตรการควบคมุทุนกระทบ FDI  ไตรมาสแรกของป 1999 
ประเทศมาเลเซียไดรับเงินลงทุนโดยตรงทีไ่ดรับรองโดยรัฐบาล 1.3 พันลานริงกิต เทยีบกับ 12.9 
พันลานริงกิตในชวงเวลาเดยีวกันของปกอนหนา และการลงทุนโดยตรงที่ผูกพันวาจะเขามาใหม 
(Foreign Direct Investment Application) มีมูลคาลดลงมาอยูที่ 991 ลานริงกิต เทียบกับ 12.7 
พันลานริงกิต และ 14.5 พันลานริงกิต ในชวงเวลาเดียวกันของ ป 1998 และ 1997 ตามลําดับ  

ทั้งนี้ สาเหตุหนึ่งมาจากความไมมั่นใจของนักลงทุนเกีย่วกับมาตรการควบคุมทุนใน
ระยะแรก แมวาการลงทุนโดยตรงจะไดรับยกเวนจากมาตรการก็ตาม  
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แผนภาพที่ 7: กระแสเงินทุนสุทธิของประเทศมาเลเซีย แยกตามประเภท (ป 1990-2002)  

 

 
 ท่ีมา: Johnson et al. (2006) อางจาก Meesook et al. (2001)     
 
 (2) ผลตอแรงเก็งกําไรคาเงิน 
 

มาตรการกํากบัและจัดการเงินทุนไหลออกนับวาประสบความสําเร็จในการลดแรงกดดัน
จากการเก็งกําไรคาเงิน อันเปนผลมาจากการยกเลิกตลาดเงินริงกิตนอกประเทศ การแชแข็งบัญชีเงิน
ริงกิตนอกประเทศ และสรางขอจํากัดในการเขาถึงเงินริงกิตของคนตางชาติและคนทีไ่มไดพกัอาศัย
อยูในประเทศ ทําใหนกัเก็งกาํไรสิ้นไร ‘กระสุน’ ในการโจมตีคาเงิน มาตรการดังกลาวทําใหการ
รักษาคาเงินริงกิตภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงทีท่ําไดอยางมีประสิทธิภาพโดยเผชิญตนทนุ
ทางเศรษฐกิจต่ํา  

Ariyoshi et al. (2000) เสนอวา นับตั้งแตมกีารบังคับใชมาตรการ และใชระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนคงที่ แรงกดดนัจากการเก็งกําไรคาเงินหายไปถึงแมวาจะทางการจะใชนโยบายการเงนิ
และนโยบายการคลังแบบขยายตัวก็ตาม โดยมีรายงานถึงการหลีกเลี่ยงมาตรการเพียงเล็กนอย และ
ไมมีสัญญาณของการออกใบแจงราคาสินคาต่ํากวาความเปนจริง (Underinvoice)  ในกรณีของการ
สงออก และการออกใบแจงราคาสินคาสูงกวาความเปนจริง (Overinvoice) ในกรณขีองการนําเขา 

แผนภาพที่ 8 แสดงการเคลือ่นไหวของอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศมาเลเซีย จะเหน็ไดวา
หลังจากประเทศไทยลอยตวัคาเงินบาท คาเงินมาเลเซียออนตัวลงอยางรุนแรงอันเนือ่งมาจากแรงเก็ง
กําไรคาเงินของนักลงทุน และมีความผันผวนมาก กระทั่งทางการประกาศมาตรการกําหนดอัตรา
แลกเปลี่ยน ณ 3.8 ริงกิตตอเหรียญสหรัฐ คาเงินจึงกลับสูเสถียรภาพ และตนทุนที่ใชในการ
แทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยนไมสูงมาก โดยดูไดจากระดบัของเงินทุนสํารองระหวางประเทศที่ไมได
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ลดลงมาก และโดยเฉลีย่อยูในระดับเดิมกอนเผชิญวิกฤต และอยูในระดบัสูงขึ้นกวาขณะโดนโจมตี
คาเงิน  

 
แผนภาพที่ 8: การเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศมาเลเซีย (ป 1995-2002)  

 

 
 

 
(3) ผลตอตัวแปรดานเศรษฐกิจมหภาคอื่นๆ  
 
Ariyoshi et al (2000) ช้ีวา สถานะดานเศรษฐกิจมหภาคภายหลังจากบงัคับใชมาตรการดี

ขึ้น กลาวคือ ดลุการชําระเงินดีขึ้น เนื่องจากอัตราแลกเปลี่ยนแทจริงออนคาลง กระแสเงินลงทุน
สุทธิในหลักทรัพยที่เปนลบ (เงินไหลออก) อยูในภาวะทีค่วบคุมได เงนิทุนสํารองระหวางประเทศ
เพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่อง อัตราดอกเบี้ยในประเทศลดลง แตอยางไรก็ดีความเสี่ยงของตราสารหนี้ซ่ึง
สะทอนอยูใน Interest Rate Spread เพิ่มสูงขึ้นในระยะสัน้ๆ  

นักเศรษฐศาสตรจํานวนหนึง่ เชน Athukorala (2001) ช้ีวา มาตรการควบคุมทุนของ
มาเลเซียชวยทาํใหอัตราดอกเบี้ยลดลง และทําใหการบริโภคและการลงทุนภายในประเทศสูงขึ้น 
โดยอัตราดอกเบี้ยตัวเงินของมาเลเซียคอยๆ ลดลง นอกจากนั้น อัตราดอกเบี้ยที่ลดลงยงัชวยจาํกัด
การเพิ่มขึ้นของหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดในระบบธนาคาร Standard & Poors ประมาณวา หาก
ทางการมาเลเซียไมไดลดอตัราดอกเบี้ยในชวงปลายป 1998 ถึง 1999 ปริมาณหนี้ทีไ่มกอใหเกิด
รายไดอาจสูงขึ้นเกินรอยละ 30 ของเงินใหกูทั้งหมด (Ariyoshi et al., 2000) 

งานศึกษาเชงิประจักษหลายชิ้นใชวิธีการทางเศรษฐมิติเพือ่หาความสัมพันธระหวาง
มาตรการกํากบัและจัดการเงินทุนไหลออกตอตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคตางๆ เชน Tamirisa 
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(2004) ซ่ึงใช Error Correction Model วิเคราะหขอมูลรายเดือนของมาเลเซียตั้งแตเดือนมกราคม 
1991 ถึงเดือนธันวาคม 2002 พบวา มาตรการควบคุมทุนไมมีผลตออัตราแลกเปลี่ยนแทจริงอยางมี
นัยสําคัญ นอกจากนั้น มาตรการควบคุมการไหลออกของเงินลงทุนในสินทรัพย การควบคุมการ
ดําเนินงานของธนาคารพาณชิย และการควบคุมอัตราแลกเปลี่ยน ชวยลดสวนตางของอัตราดอกเบี้ย
แทจริง และทาํใหอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศลดลง ในขณะที่มาตรการควบคุมการทําธุรกรรม
ระหวางประเทศดวยสกุลเงนิทองถ่ิน และการควบคุมธุรกรรมในตลาดทุน ไมมีผลที่มีนัยสําคัญตอ
สวนตางของอตัราดอกเบี้ยของมาเลเซีย และอัตราดอกเบี้ยในประเทศของมาเลเซีย 
 
 (4) ผลตอการฟนตัวของเศรษฐกิจ  

 
Epstein et al. (2004) ช้ีวา มาตรการกํากับและจัดการเงนิทุนไหลออกชวยแยกภาคการเงิน

ออกจากภาคเศรษฐกิจจริง และทําใหผูดําเนินนโยบายมทีี่ทางในการใชนโยบายการเงินและการคลัง
ขยายตวัในการกระตุนเศรษฐกิจ และทําใหเศรษฐกิจฟนตัวเร็วกวาประเทศอื่นในภมูิภาค และงาน
ศึกษาที่สนับสนุนการใชมาตรการ เชน Palma (2000) Jomo (2001) Kaplan and Rodrik 
(2002)Dornbusch 2002) ช้ีใหเห็นวา ภาวะเศรษฐกิจตกต่าํและตลาดหุนตกต่ําหยุดลงภายหลังจาก
การบังคับใชมาตรการในชวงสั้นๆ เทานั้น  

Kaplan and Rodrik (2002) วเิคราะหผลของมาตรการตอการฟนตวัทางเศรษฐกิจของ
มาเลเซีย โดยเปรียบเทียบกบัประเทศเกาหลีใตที่เลือกเสนทางแกปญหาเศรษฐกิจตามแนวทาง 
IMF37  พบวา มาตรการดังกลาวสงผลดานบวกตอประเทศมาเลเซียในการจัดการกับวิกฤติอยางมี
นัยสําคัญ ทําใหภาคเศรษฐกจิฟนตวัไดเร็วกวา ทั้งในภาคเศรษฐกิจจริงและภาคการเงนิ หาก
เปรียบเทียบผลงานทางเศรษฐกิจของประเทศมาเลเซียและประเทศเกาหลีใต มีผลดังนี้   
 

• การเติบโตของผลผลิตอุตสาหกรรม (ของมาเลเซีย) ลดลงนอยกวา (ของเกาหลีใต) รอย
ละ 5.2   

• การจางงานภาคอุตสาหกรรมลดลงนอยกวารอยละ 19.1 
• อัตราคาจางแทจริงลดลงนอยกวารอยละ 10.8 
• ดัชนีตลาดหลกัทรัพยลดลงนอยกวารอยละ 22.3 
• อัตราดอกเบี้ยลดลงมากกวารอยละ 3.9 
• อัตราแลกเปลี่ยนแทจริงออนคาลงนอยกวารอยละ 18.5 
• อัตราเงินเฟอเพิ่มขึ้นนอยกวารอยละ 1.8 

                                                 
37 Kaplan and Rodrik (2002) ใชวิธี Time-shifted Differences-in-differences Technique 
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เหตุผลที่เศรษฐกิจมาเลเซียฟนตัวไดดีกวา เนื่องมาจาก ผลของมาตรการกํากับและจัดการ

ทุนไหลออกถกูสงผานไปยัง 2 ชองทาง ไดแก 
1. ชองทางดานความตองการใชจาย มาตรการควบคุมทนุทําใหทางการสามารถใชนโยบาย

การเงินและนโยบายการคลงัแบบขยายตัวได โดยเผชิญขอจํากัดต่ํา นโยบายเศรษฐกิจมหภาคแบบ
ขยายตวัชวยเพิ่มความตองการใชจายรวมของระบบเศรษฐกิจ ทําใหการผลิต การจางงาน และรายได
สูงขึ้น  

2. ชองทางดานความเชื่อมั่น มาตรการดังกลาวทําใหความเชื่อมั่นและเสถียรภาพของระบบ
การเงินกลับคนืมา โดยชวยบรรเทาภาวะวกิฤตผานการแยกตลาดการเงนิภายในประเทศออกจาก
ตลาดการเงินภายนอกประเทศและตลาดทุนระหวางประเทศ   

กระนั้น นักเศรษฐศาสตรหลายคนไมเชื่อวา การที่เศรษฐกิจมาเลเซียฟนตัวไดดีกวาเปนผล
มาจากมาตรการกํากับและจดัการเงินทนุไหลออก เชน Dornbusch (2001) มองวา เปนเพราะ
เศรษฐกิจมาเลเซียไมไดเผชิญกับวิกฤตการณทางเศรษฐกิจที่รุนแรงดังเชนประเทศอืน่ตางหาก 
ความแตกตางของผลงานการฟนเศรษฐกจิสะทอนความแตกตางของระดับความรนุแรงของวิกฤต
เศรษฐกิจทีแ่ตละประเทศเผชิญ มิใชเปนเครื่องชี้ความแตกตางของแนวทางในการดาํเนินนโยบาย  

นอกจากนี้ งานศึกษาจํานวนหนึ่ง เชน Hutchison (2001) หรือจากนักเศรษฐศาสตรใน IMF 
เชน Johnson et al. (2006) ไดวิจารณงานศึกษาของ Kaplan and Rodrik (2002) วาไมไดคํานึงถึง
กรณีที่ประเทศมาเลเซียเขารวมโครงการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกจิของ IMF งานศึกษาเหลานี้
สรุปวา ถาหากมาเลเซียขอความชวยเหลือจาก IMF วิกฤตการณคาเงินคงไมยืดเยื้อยาวนานถึงเดือน
กันยายน 1998 และเศรษฐกิจจะไมประสบปญหารุนแรงดังที่เปนอยู  อีกทั้งยังเสนอวา การฟนตวั
ของเศรษฐกิจมาเลเซียไมแตกตางจากประเทศอื่นๆในเอเซีย ไมมีหลักฐานยืนยันวาการบังคับใช
มาตรการทําใหผลงานทางเศรษฐกิจของมาเลเซียดีกวา และไมเชื่อวามาตรการทําใหทางการ
มาเลเซียมีอิสระในการดําเนนินโยบายเศรษฐกิจมหภาคมากขึ้น โดยใหเหตุผลวาอัตราดอกเบี้ยที่
ลดลงไมไดเปนผลของนโยบายที่แตกตาง หากเปนผลจากทิศทางของอัตราดอกเบี้ยทีล่ดลงทั่ว
ภูมิภาค    

ปจจัยที่มีผลตอการฟนตัวของมาเลเซียในสายตาของ Johnson et al. (2006) คือการปฏิรูป
ภาคการเงินและภาคเอกชน ศกัยภาพของรัฐ และปจจยัพืน้ฐานทางเศรษฐกิจที่เขมแข็งในชวงกอน
หนาวกิฤต ซ่ึงเปนปจจยัที่อยูนอกเหนือมาตรการกํากับและจัดการเงนิทุนไหลออก  

แมวา Johnson et al. (2006) จะมองวาการปฏิรูปเชิงโครงสรางเปนปจจัยหลักที่สงผลตอ
การฟนตวัทางเศรษฐกิจของมาเลเซีย ไมใชนโยบายควบคุมทุน แตงานศึกษาจํานวนหนึ่ง เหน็วา 
มาตรการกํากบัและจัดการเงินทุนไหลออกหาไดไมมีบทบาทตอการปฏิรูปเชิงโครงสราง ในทาง
กลับกัน มาตรการดังกลาวมผีลทําใหการปฏิรูปเชงิโครงสรางทําไดดีขึ้น เพราะมาตรการชวย ‘ซ้ือ
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เวลา’ และ ‘เปดชองหายใจ’ ใหประเทศสามารถดําเนินนโยบายปฏิรูปเศรษฐกิจทีจ่ําเปนที่พนไป
จากการจดัการปญหาเศรษฐกิจเฉพาะหนาได ตัวอยางของงานศึกษาประเภทนี้ไดแก Ariyoshi et al.  
(2000), Hood (2001), Epstein, Grabel and Jomo (2004) เปนตน  Hood (2001) ใชคําวา มาตรการ
ควบคุมทุนเปนเสมือนการทาํประกันความเสี่ยงจากปญหาเศรษฐกิจอนัมีที่มาจากความผันผวนทาง
เศรษฐกิจในอนาคต  

 
(5) ผลตอตลาดหลักทรัพย 
 
เมื่อมาตรการแรกใชในเดือนกันยายน 1998 ดัชนีตลาดหลกัทรัพยลดลงรอยละ 13 มาอยูที่

จุดต่ําสุดในป 1998 กอนที่จะฟนตวัขึ้นจากแรงซื้อของนักลงทุนสถาบัน ซ่ึงกํากับโดยรัฐบาล และ
การลงทุนของนักลงทุนตางชาติที่ไมสามารถนําเงินออกนอกประเทศมาเลเซียได รวมถึงความ
เชื่อมั่นของนักลงทุนไดเร่ิมกลับคืนมา  

Jomo (2001) ไดกลาวถึงบทบาทของมาตรการควบคุมทนุตอตลาดหุน โดยช้ีวาถึงแม
มาตรการควบคุมทุนจะไมมผีลโดยตรงตอดัชนีตลาดหุน แตมาตรการควบคุมทุนทําใหทางการ
สามารถดําเนินนโยบายอื่นๆ ได เชน การตรึงอัตราแลกเปลี่ยนใหคงที่ การใชนโยบายการเงินแบบ
ขยายตวั ซงสงผลตอการเพิ่มขึ้นของดัชนีตลาดหลักทรัพยภายหลังจากเดือนกันยายน 1998 ึ่

 
แผนภาพที่ 9: ดัชนตีลาดหลกัทรัพยของประเทศมาเลเซีย (มิ.ย. 1998 ถึง พ.ค. 1999)  

 

 
 

ท่ีมา: Ariyoshi et al. (2000) 
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(6) ผลตอความเชื่อม่ันของนักลงทุนตางชาต ิ
 
ตนทุนสําคัญของมาตรการกาํกับและจัดการเงินทุนไหลออกคือ การทําลายความเชื่อมั่นใน

การลงทุนของนักลงทุนตางชาติ ซ่ึงสะทอนจากอันดับความนาเชื่อถือของประเทศถูกปรับลดลง 
ภายหลังจากบงัคับใชมาตรการ บริษัทจัดอนัดับความนาเชื่อถือระหวางประเทศ เชน Moody’s 
Investor Service Thompson Bank Watch Fitch IBCA ทําการลดอันดับความนาเชื่อถือของประเทศ
มาเลเซียลง อันเปนผลจากความเสี่ยงดานสินเชื่อ (Credit Risk) และความเสี่ยงในระดบัประเทศ
(Sovereign Risk) เพิ่มขึน้ เนือ่งจาก กังวลวามาตรการดังกลาวจะสงผลคุกคามตอระดบัการเปด
ประเทศของมาเลเซียทางดานการคาและการลงทุน ซ่ึงเปนเสาหลักของการพัฒนาเศรษฐกิจมาเลเซีย
มาโดยตลอด  

ประเทศมาเลเซียถูกถอดจากดัชนีหลักที่เกีย่วของกับการลงทุนระหวางประเทศภายหลัง
จากบังคับใชมาตรการ ดัชนีเหลานั้นถูกใชเปนดัชนีตดิตามตลาดหลักทรัพยของเศรษฐกิจใหมและ
เปนดัชนีอางองิในการลงทุนของผูจัดการกองทุน เชน Investment and Capital Indices ของ IFC  
ดัชนี MSCI ของ Morgan Stanley และ FT-S&P แตทั้งนีใ้นป 2000 ก็ไดรับการนํากลบัเขาดัชนีอีก
คร้ัง  

ในสวนของเงนิลงทุนระยะยาว Athukorala (2001) ไดเสนอผลสํารวจความคิดเห็นเกีย่วกับ
ผลกระทบของมาตรการควบคุมทุนตอบริษัทในภาคหัตถอุตสาหกรรม ซ่ึงสํารวจโดย MIER 
(Malaysian Institute of Economic Research) ในป 1999 พบวา มาตรการควบคุมทุนไมมีผลอยางมี
นัยสําคัญตอการตัดสินใจลงทุนและดําเนินการของบริษัททองถ่ินและตางชาติ รอยละ 85 ของ
บริษัทเปดเผยวาไดวางแผนที่จะลงทุนในประเทศมาเลเซียตอไปในชวง 1-3 ป ขางหนา 

สําหรับผลกระทบในระยะยาว Johnson et al. (2006) ช้ีวา จากรายงานประจําปเร่ืองการ
ลงทุนโดยตรงระหวางประเทศของ UNCTAD พบวา ประเทศมาเลเซียไมไดถูกลดอันดับลงในแง
การเปนประเทศที่มีศักยภาพรับการลงทุนโดยตรงระหวางประเทศ โดยยังอยูในอันดับที่ 33-34 จาก
ทุกประเทศทัว่โลก แตสําหรับอันดับความนาลงทุน (Capital Attracted) กลับตกลงอยางมาก จาก
อันดับ 5-10 ในชวงกอนเกดิวิกฤตการณเศรษฐกิจ มาเปนอันดับ 70-75 ภายหลังวิกฤต 

 
(7) ผลตอตนทุนการบริหารจัดการและการแสวงหาสวนเกินทางเศรษฐกิจ 
 
Ariyoshi et al. (2000) และ Jomo (2001) ช้ีวาตนทุนสาํคญัของมาตรการกํากับและจัดการ

ทุนไหลออกคอื การที่ธนาคารกลางตองชี้แจงรายละเอียดของมาตรการเพื่อสรางความเขาใจแกผู
เลนตางๆ ในระบบเศรษฐกิจ ขณะที่ฝายนักลงทุนตองเผชิญตนทุนที่สูงขึ้น เพราะตองแสดง
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รายละเอียดของธุรกรรมตอผูรับผิดชอบ สวนธนาคารพาณิชยก็มีตนทนุในการรายงานธุรกรรม
ทางการเงินแกธนาคารกลางที่เขมขนขึ้นและถี่บอยข้ึน  

ตนทุนอีกประการหนึ่งที่เกิดจากมาตรการคือ การคอรรัปชั่น และการอาศัยชองวางเพื่อ
หลบเลี่ยงมาตรการ Kaplan and Rodrik (2002) มองวามาตรการควบคมุทุนไมไดเพิม่ปญหา
คอรรัปชั่น เพราะการบังคับใชมาตรการเปนไปอยางโปรงใสและมีประสิทธิภาพ ขณะที่ Jomo 
(2001) ช้ีวามาตรการดังกลาวทําใหปญหาระบบพวกพองอุปถัมภ (Cronyism) รุ

                                                

นแรงขึ้น เพราะ
หนาตางแหงโอกาสที่ถูกเปดขึ้นจากมาตรการควบคุมทุนถูกนําไปใชอยางผิดๆโดยกลุม
ผลประโยชนทางธุรกิจที่มีเสนสายทางการเมือง (Political Favouritism) มีกลุมผลประโยชนทีไ่ดรับ
การชวยเหลือทางการเงินจากรัฐ ตลอดจนการชวยเหลือใหควบรวมธุรกิจเพื่อเปนผูเลนสําคัญใน
ตลาดการเงิน Jomo (2001) มองวามาตรการควบคุมทุนมีเหตุผลทั้งทางเศรษฐกิจและทางการเมือง 
โดยประการหลัง มีการเลือกปฏิบัติใหประโยชนแกบริษทัเครือขายของผูมีอํานาจบนตนทุน
สาธารณะ 

ในประเด็นนี้  Johnson and Mitton (2003) เหน็เชนเดยีวกันวา มาตรการกํากับและจัดการ
เงินทุนทําใหระบบพวกพองอุปถัมภเพิ่มขึน้ โดยศึกษาการกระจายทรพัยากรไปยังบริษัทเครือขาย
การเมือง โดยใชขอมูลระดบับริษัท เพื่อพสูิจนสมมติฐานวา (1) บริษัทเครือขายการเมืองไดรับ
ผลกระทบในทางลบมากกวาบริษัททั่วไป ในชวงวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ เนื่องจาก ความสามารถ
ของรัฐบาลในการใหสิทธิพิเศษและเงนิสนบัสนุนแกบริษทัลดลง และ (2) บริษัทเครือขายการเมือง
ไดรับผลประโยชนมากกวาบริษัททั่วไป ภายหลังจากการบังคับใชมาตรการจัดการทนุ เพราะบริษัท
เครือขายการเมืองมีชองทางแสวงหาประโยชนจากมาตรการ  

ผลการศึกษาพบวา ในชวงตนของวิกฤตการณ (เดือนกรกฎาคม 1997 ถึงเดือนสิงหาคม 
1998) รอยละ 9 ของมูลคาตลาดที่สูญเสียไป 60,000 ลานเหรียญสหรัฐ ของบริษัทเครือขายการเมือง
ที่ใกลชิดกับนายกรัฐมนตรี ดร.มหาธีร โมฮัมหมัด เปนผลมาจากมูลคาของเสนสายที่ลดลง 
(Decrease in Value of Connection) ในขณะทีภ่ายหลังจากการบังคับใชมาตรการกาํกับและจัดการ
เงินทุนในเดือนกันยายน 1998 บริษัทเครือขายการเมืองกลับมีมูลคาตลาดสูงขึ้น 5,000 ลานเหรียญ
สหรัฐ ซ่ึงเปนผลมาจากมูลคาของเสนสายที่เพิ่มขึ้น (Increase in Value of Connection) คิดเปนรอย
ละ 3238   

นอกจากนี้ Johnson and Mitton (2003) ยังแสดงหลักฐานวาบริษัทเครือขายการเมืองทีม่ี
ความเกีย่วของกับนายกรัฐมนตรีมีราคาหุนลดลงมากกวาบริษัททั่วไปโดยเฉลี่ยประมาณรอยละ 8.3 
ในชวงตนของวิกฤตการณเศรษฐกิจ และมรีาคาหุนสูงขึ้นกวาบรษิัททัว่ไปถึงรอยละ 19.9 ภายหลัง

 
38 ณ สิ้นเดือนกันยายน 1998 มูลคาของเสนสายของบริษัทเครือขายการเมืองมีมูลคาถึงประมาณรอยละ 17 ของ
มูลคาตลาดของบริษัท 
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จากการบังคับใชมาตรการกาํกับและจัดการทุนเคลื่อนยาย ทั้งนี้ เนื่องจากความรับรูของนักลงทุนตอ
บริษัทเครือขายการเมือง การที่ชวงวิกฤตการณเศรษฐกิจราคาหุนลดลง เนื่องจาก ตลาดการเงินรับรู
วาวกิฤตการณเศรษฐกิจทําใหบริษัทเหลานั้นไมไดรับประโยชนอยางที่เคย และตั้งคาํถามตอ
ความสามารถในการปรับตวัรับมือปญหาเศรษฐกิจ ขณะที่ในชวงหลังใชมาตรการ นกัลงทุน
คาดการณวา นักการเมืองสามารถใชอิทธพิลสนับสนุนบริษัทโดยหาประโยชนจากชองวางของ
มาตรการได39  

ทํานองเดียวกนั Rajan and Zingales (1998) สนับสนุนประเด็นเรื่องมาตรการกํากับและ
จัดการเงนิทุนเพิ่มระดับของระบบพวกพองอุปถัมภ โดยชี้วา มาตรการดังกลาวเปนสวนหนึ่งของ
ชุดนโยบายทีท่ําใหระบบทนุนิยมพวกพอง (Crony Capitalism) กาวเขามามีบทบาทมากขึ้น เพราะ
ทําใหระบบเศรษฐกิจโดดเดีย่วจากตลาดทนุระหวางประเทศมากขึ้น ในขณะที่ปริมาณทุนใน
ประเทศมีจํากดั ดังนั้น บริษทัที่จะเขาถึงแหลงเงินทุน เชน การใหสินเชื่อของระบบธนาคารพาณิชย
มักเปนบริษัทที่มีเสนสายกบันักการเมืองและผูบริหารระดับสูงของธนาคารพาณิชย     

กระนั้น Johnson et al. (2006) ไดตั้งขอสังเกตไวประการหนึ่งเกีย่วกับการหาหลักฐานเชิง
ประจักษเพื่อหาความเชื่อมโยงระหวางมาตรการกํากับและจัดการเงินทนุกับระบบพวกพองอุปถัมภ 
นั่นคือ เทคนิคทางเศรษฐมิตทิี่ใชกันในงานวิจยันัน้ไมสามารถแยกผลจากมาตรการออกจากผลจาก
เหตุการณที่เกดิในเวลาเดยีวกันได รวมถึงการนิยามขอบเขตและระดับของมาตรการกํากับและ
จัดการเงนิทุน เมื่อเปนเชนนี้ การวัดสิทธิประโยชนที่บริษัทเครือขายการเมืองไดรับจริงหลังการ
บังคับใชมาตรการจึงทําไดยาก  
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
39 ตัวอยางเชน การใหธนาคารพาณิชยปลอยกูใหบริษัท การใหเงินชวยเหลือแกบริษัท การตออายุเงินกูแมวาบริษัท
มีปญหา การสั่งใหรัฐวิสาหกิจเชนปโตรนาสอุมบริษัทผลิตรถยนตโปรตอน การที่รัฐควบรวมสถาบันการเงิน 58 
แหงใหเปนธนาคารขนาดใหญ 10 แหง  การที่รัฐบาลเขาไปเปนเจาของบริษัท Renong และจายหนี้บางสวนให
บริษัท  
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9. บทสรุป 
 

นโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศไมใชนโยบายที่ดีที่สุดสําหรับทุกประเทศในทุก
เงื่อนไขและทกุสถานการณ  เมื่อมีการดําเนินนโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศในโลกแหง
ความจริงภายใตปรากฏการณโลกาภวิัตนทางเศรษฐกิจและอุดมการณเสรีนิยมใหม  ผลประโยชน
จากการเปดเสรีระหวางประเทศตามที่ทฤษฎีเศรษฐศาสตรกระแสหลักทํานายไวอาจไมเกิดขึน้จริง 
ในขณะที่ตนทนุของการใชนโยบายดังกลาวกลับเพิ่มสูงยิง่  

‘มาตรการกํากบัและจัดการทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศ (Capital Controls)’ เปน
นโยบายเศรษฐกิจทางเลือกเพื่อ ‘จัดการ’ ทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ เพื่อบรรลุเปาหมายสุดทาย
ของการพัฒนาเศรษฐกิจ นัน่คือ เศรษฐกจิที่เติบโต เปนธรรม มั่นคง และยั่งยนื มาตรการดังกลาวมี
ประโยชนโดยเฉพาะอยางยิ่งสําหรับประเทศกําลังพัฒนา ซ่ึงมีปจจัยเชิงสถาบันและพืน้ฐานทาง
เศรษฐกิจยังไมแข็งแกรงเพยีงพอและถึงพรอมในการโตคล่ืนโลกาภิวตันทางเศรษฐกิจ  

กระนั้น นอกจากมาตรการกํากับและจดัการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศจะมลัีกษณะ
ความเปน ‘มาตรการชั่วคราว’ สําหรับบังคับใชในชวงเปลี่ยนผานจนกวาประเทศนัน้จะมีความ
เขมแข็ง และมคีวามพรอมในเชิงสถาบันสําหรับการเปดเสรีบัญชีทุนอยางเต็มที่ตอไปแลว หรือ
บังคับใชในชวงที่เผชิญปญหาวิกฤตการณเศรษฐกิจ มาตรการดังกลาวยังมีลักษณะความเปน 
‘มาตรการถาวร’ ในฐานะ ‘ทางออกที่จําเปน’ ในการใชชีวิตอยูในกระแสโลกาภิวัตนเสรีนิยมใหม
ดวย เพราะการเปดเสรีการเงนิระหวางประเทศมีธรรมชาติที่เปนปญหาโดยตัวของมนัเอง และ
มาตรการกํากบัและจัดการเงินทุนเคลื่อนยายชวยแกปญหาที่ตนเหตุไดมากกวาทางแกภายใต
อุดมการณเศรษฐกิจเสรีนิยมใหม ซ่ึงตอใหตลาดการเงินทํางานไดอยางสมบูรณ ปญหาก็ยังคงดํารง
อยู มิพักตองตัง้คําถามวามีทางที่จะทําใหตลาดทํางานไดอยางสมบูรณในโลกแหงความจริงหรือไม  

‘สถาบัน’ หรือ ‘พื้นฐานเศรษฐกิจ’ ที่เขมแขง็อาจชวย ‘ลดโอกาส’ ในการเกดิวกิฤตการณ
การเงินหรือ ‘บรรเทา’ ความรุนแรงของวกิฤตการณที่เกดิขึ้น แตมิอาจ ‘ปองกัน’ ได และไมได
จัดการปญหาที่ตนเหตุ ทั้งนีเ้พราะธรรมชาติแหงความผันผวนไรเสถียรภาพ - อันเกดิจากธรรมชาติ
ของการลงทุนและพฤติกรรมที่ไมมีเหตุมผีลทางเศรษฐศาสตรของนักลงทุน ภายใตกระแสโลกาภิ
วัตนทางเศรษฐกิจที่มีปญหาขอมูลขาวสารที่ไมสมบูรณเปนปกติธรรมดา - ก็ยังคงดํารงอยู  รวมถึง
ปญหาจากผลลุกลามจากวกิฤตการณการเงิน (Contagion effects) ที่รุนแรงขึ้นภายใตสถาบันแบบ
เสรีนิยมใหม   

กลาวโดยสรุป มาตรการกํากบัและจัดการทนุเคลื่อนยายมไิดเปนเพียงมาตรการระยะสั้นที่มี
วัตถุประสงคเฉพาะหนาชวงวิกฤตการณเศรษฐกิจ เชน ทนุไหลออกไมหยุด หรือเปนนโยบายขัดตา
ทัพระหวางทางเทานั้น แตมาตรการดังกลาวยังสามารถบรรลุเปาหมายทางเศรษฐกิจระยะยาวได
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ดวย เชน ลดความเปราะบางทางการเงิน เพิม่สัดสวนทุนระยะยาวในบัญชีทุน สรางเสถียรภาพให
ระบบเศรษฐกจิ เปนตน ดังทีป่ระเทศชิลีใชมาตรการจัดการทุนไหลเขายาวนานนับทศวรรษ และยัง
เปน ‘ทางเลือก’ หนึ่งในการดําเนินนโยบายในปจจุบัน  

 
เอกสารฉบับนี้ศึกษาประสบการณในการนาํมาตรการกํากบัและจัดการทนุเคลื่อนยาย

ระหวางประเทศไปบังคับใชจริงทามกลางกระแสโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจและอุดมการณเสรีนิยม
ใหม โดยศึกษา (1) กรณีของมาตรการกํากบัและจัดการเงินทุนไหลเขาของประเทศชิลีในชวง
ทศวรรษ 1990 ซ่ึงมีลักษณะของ ‘มาตรการปองกัน’ ปญหาที่เกิดจากทนุไหลเขาจํานวนมากอยาง
รวดเร็วในชวงเศรษฐกิจรอนแรง จนสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยน การสงออก และภาค
เศรษฐกิจจริง และ (2) มาตรการกํากับและจัดการเงนิทุนไหลออกของประเทศมาเลเซียในป 1998 
ซ่ึงมีลักษณะของ ‘มาตรการแกไข’ ปญหาที่เกิดจากเงินทุนไหลออกจาํนวนมากอยางรวดเร็วในชวง
วิกฤตการณเศรษฐกิจ จนสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยน และภาวะเศรษฐกิจตกต่ําอยางหนกั  

จากการศึกษาประสบการณของทั้งสองประเทศจะเหน็วา การใชมาตรการกํากับและจดัการ
ทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศไมไดถูกใชอยาง ‘ส้ินคิด’ หรือ ‘มักงาย’ ดังที่นกัเศรษฐศาสตรเสรี
นิยมใหมหลายคน ‘ตีตรา’ ยามมีประเทศใดประเทศหนึ่งใชนโยบายเศรษฐกิจทีพ่นไปจากนโยบาย
เศรษฐกิจแบบเสรีนิยมใหม หากแตมาตรการดังกลาวมีรายละเอียดมากมายและมกีารออกแบบ
โครงสรางสิ่งจูงใจของมาตรการอยางระมดัระวัง เพื่อไมใหกระทบเงินทุนระยะยาว ไมวาจะเปน
มาตรการกันสาํรองของประเทศชิลี และมาตรการเก็บภาษีขาออกของประเทศมาเลเซยี ซ่ึงมีความ
ซับซอนในตัวเอง  

มาตรการจัดการทุนจึงไมได ‘งาย’ แคหามทุนไหลเขา หรือหามทุนไหลออก หรือประกาศ
ปดประเทศไมตอนรับเงินทนุตางชาติอีกตอไป เพียงเทานั้น แตประเทศที่บังคับใชลวนไมไดปฏิเสธ
นโยบายเศรษฐกิจเสรีนยิมใหมอยางสิ้นเชงิ แตใชมาตรการดังกลาวเสรมิจากชุดนโยบายพื้นฐาน
แบบเสรีนิยมใหมที่เหน็วาเปนประโยชนในเวลาที่เหมาะสมและจําเปน ทงนี้เพื่อแกไขปญหาที่เกิด
จากนโยบายเศรษฐกิจแบบเสรีนิยมใหมบางอยาง หรือปญหาที่นโยบายเศรษฐกิจแบบเสรีนิยมใหม
แกไมได และแกไขปญหาใน ‘เวลา’ และภายใต ‘เงื่อนไข’ ที่การดําเนนินโยบายเศรษฐกิจเสรีนิยม
ชุดเดิมไมสามารถแกไขปญหาได หรือเปนตัวสรางปญหาเสียเอง 

ั้

ชุดของนโยบายเศรษฐกิจของประเทศทั้งสอง จึงเปน ‘สวนผสม’ ของนโยบายเศรษฐกิจ
แบบเสรีนิยมใหม และนโยบายเศรษฐกิจทางเลือกที่พนไปจากเสรีนิยมใหม เปนการเลอืกชุด
นโยบายแบบ ‘ทั้งเขาทั้งเรา’ ไมใช ‘ไมเขาก็เรา’  จะเหน็วาประเทศเหลานี้ดําเนนินโยบายเศรษฐกิจ
แบบเสรีนิยมใหมไปพรอมกบัการใชมาตรการกํากับและจัดการเงนิทุนเคลื่อนยาย ในกรณีของ
ประเทศชิลี ทางการก็ยังดําเนินนโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ นโยบายแปรรูปรัฐวิสาหกจิ 
พรอมไปกับมาตรการกันสํารอง ในกรณีของประเทศมาเลเซีย ทางการก็ยังดําเนินนโยบายเปดเสรี

 104



การคา ตอนรับเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ พรอมไปกับมาตรการ ‘รอ 12 เดอืน’ หรือ
นโยบายภาษีขาออก 

นอกจากนั้น มาตรการกํากับและจัดการเงนิทุนเคลื่อนยายมิไดทํางานอยางเดีย่วโดด หาก
เปนมาตรการหนึ่งในชุดนโยบายทางเศรษฐกิจเพื่อจัดการปญหาเศรษฐกิจในระยะสั้น เชน ลดการ
เก็งกําไรคาเงนิ และนําพาเศรษฐกิจไปถึงเปาหมายในระยะยาว เชน เพิม่สัดสวนทุนระยะยาว  จะ
เห็นไดวา มาตรการกํากับและจัดการเงินทนุถูกใชควบคูกับนโยบายเศรษฐกิจอื่น เชน นโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยน นโยบายการเงนิ และนโยบายการคลัง ซ่ึงนโยบายทั้งหมดในชุดนโยบายสงผล ‘เสริม
กัน’ เพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคของนโยบาย และทําใหมาตรการกํากับและจัดการเงนิทุนเคลื่อนยาย
มีประสิทธิภาพเพิ่มมากขึ้น เชน ในกรณีของมาเลเซีย ใชการตรึงอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ การยกเลิก
ตลาดเงินริงกติภายนอกประเทศ การลดอตัราดอกเบี้ย การใชนโยบายการคลังแบบขยายตวั ควบคู
ไปกับมาตรการจัดการทุนไหลออก  

ทั้งนี้ มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายจะชวยเปดโอกาสใหประเทศมี ‘ที่ทาง’ หรือ 
‘ชองวาง’ ที่จะทําการปฏิรูปโครงสรางเศรษฐกิจ (ระยะยาว) ได โดยไมตองพะวงกับปญหา
เศรษฐกิจเฉพาะหนามากเกนิไป การปฏิรูปโครงสรางเศรษฐกิจมีสวนสาํคัญตอความสําเร็จของ
มาตรการ โดยเฉพาะการปฏรูิปภาคการเงนิ เชน การปฏรูิประบบกํากบัและตรวจสอบสถาบัน
การเงิน ซ่ึงเปนปจจยัหนึ่งทีท่ําใหมาตรการของประเทศชิลีประสบความสําเร็จ  

นอกจากการทาํงานรวมกับนโยบายเศรษฐกิจอื่นๆ ที่สงผลเสริมกันแลว ปจจัยพืน้ฐานทาง
เศรษฐกิจทีด่ีกส็งผลตอความสําเร็จของมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายดวย เพราะชวยลด
แรงกดดนัในการจัดการเงนิทุน  ในทางกลับกัน มาตรการจัดการทุนทีป่ระสบความสําเร็จก็ชวยทํา
ใหปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจของประเทศดีขึ้นดวย  

ตัวอยางของปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจทีด่ี ที่สงผลบวกตอมาตรการจัดการทุน ไดแก 
สัดสวนหนี้ระหวางประเทศต่ํา อัตราเงินเฟอต่ํา ฐานะดลุบัญชีเดินสะพัดดี  ฐานะการคลังยั่งยืน และ
มีนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนทีค่งเสนคงวา 

 
มาตรการกํากบัและจัดการทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศก็เหมือนเชนนโยบายและ

มาตรการเศรษฐกิจอื่นๆ ที่มทีั้ง ‘ผลประโยชน’ และ ‘ตนทุน’ แมมาตรการดังกลาวจะมีปญหาใน
บางดาน เชน ทําใหราคาของทุน (Capital Cost) สูงขึ้น ซ่ึงสงผลกระทบตอบริษัทขนาดกลางและ
ขนาดเล็ก สรางตนทุนในการบรหิารจัดการ (Administrative Cost) เปดชองใหมกีารแสวงหา
สวนเกนิทางเศรษฐกิจ หรือทําลายความเชือ่มั่นของนักลงทุนตางชาติ ซ่ึงอาจสงผลดานลบอยาง
มหาศาลของการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศในอนาคต  แตมาตรการดงักลาวก็มีผลประโยชนตอ
ภาคเศรษฐกิจจริงและภาคการเงินในหลายดาน เชน  สรางเสถียรภาพทางการเงิน (Financial 
Stability) สงเสริมเงินทุนตางประเทศประเภทที่พึงปรารถนา เชน FDI  เพิ่มความเปนอิสระในการ
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ดําเนินนโยบายเศรษฐกิจโดยเฉพาะนโยบายการเงิน ลดความรุนแรงของวิกฤตการณการเงิน และทาํ
ใหเศรษฐกิจฟนตัวไดดีขึ้น  
 จากการศึกษาประสบการณของทั้งสองประเทศ จะเหน็ไดวา ความหวาดกลัวของนกั
เศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหมสวนใหญตอมาตรการกํากับและจัดการเงนิทุนเคลื่อนยายระหวาง
ประเทศดูจะเปนความหวาดกลัวที่เกินเลย การประเมนิผลประโยชนสุทธิของมาตรการต่ํากวาความ
เปนจริง  

ในดานผลประโยชนของมาตรการ มาตรการดังกลาวชวยแกปญหาเศรษฐกิจตาม
วัตถุประสงคของการใชไดอยางประสบความสาํเร็จ เชน การชะลอเงนิทุนไหลเขา และการลดแรง
กดดันตออัตราแลกเปลี่ยน อัตราดอกเบี้ย และตนทุนในการทํา Sterilization ในกรณีของประเทศชิลี 
และการยับยั้งการเก็งกําไรเงนิริงกิต การชะลอเงินไหลออก และการลดผลกระทบจากวิกฤตการณ
เศรษฐกิจดวยการใชนโยบายเศรษฐกิจมหภาคแบบขยายตัวหลังใชมาตรการ ในกรณขีองประเทศ
มาเลเซีย  

ในดานตนทุนของมาตรการ มาตรการดังกลาวก็ไมแตกตางจากมาตรการเศรษฐกิจทกุ
มาตรการที่มีราคาตองจายในการบังคับใช นักเศรษฐศาสตรเสรีนิยมใหม ‘ไมใหราคา’ มาตรการ
กาํกับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ เนื่องจากเห็นวา ราคาที่ตองจายสูงเกินไป แมจะ
ชวยแกปญหาระยะสั้น แตสงผลกระทบตอเศรษฐกิจในระยะยาวดวย เชน บั่นทอนความเชื่อมั่นของ
นักลงทุน ทําใหในอนาคต ประเทศอาจขาดแคลนเงินทุนตางประเทศมาใชในการพัฒนาเศรษฐกจิ 
ซ่ึงสงผลกระทบตอความเขมแข็งทางเศรษฐกิจในบัน้ปลาย เชน อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจลดลง 
ตลาดเงินและตลาดทุนจะไมมีการพัฒนา เปนตน  

แตเมื่อพิจารณาผลลัพธของการดําเนินมาตรการกาํกับและจัดการทุนเคลื่อนยายของทัง้สอง
ประเทศจะเหน็วา ภาพฝนรายในอนาคตดงักลาว ไมไดเกิดขึ้นจริง แมจะมีปญหาในการบังคับใชอยู
บางและมักนํามาซึ่ง Shock ทางเศรษฐกิจในระยะสั้น โดยเฉพาะเมื่อเร่ิมบังคับใช แตอัตราการ
เติบโตทางเศรษฐกิจกลับสูระดับเดิมและหรือสูงกวาในเวลาไมนาน เงินทุนตางชาติยังคงไหลเขามา
ลงทุนในประเทศที่มีประวัตขิองการบังคับใชมาตรการทัง้ในสวนของเงินลงทุนระยะยาวและเงิน
ลงทุนในสินทรัพย และไมไดทําลาย ‘โอกาส’ ในอนาคตของเศรษฐกิจใหมเหลานั้นลง ตลาด
หลักทรัพยก็ฟนตัวกลับสูระดับเดิมและสูงกวาเดิมภายหลังจากมาตรการชวยทําใหเศรษฐกิจเขาสู
เสถียรภาพไมนาน แมมูลคาตลาดจะลดลงไปมากเมื่อแรกบังคับใชมาตรการดังเชนกรณีของ
ประเทศมาเลเซีย เปนตน แตตลาดก็ปรับตัวและเรียนรูได  

แมนักเศรษฐศาสตรจํานวนหนึ่งจะยอม ‘กัดฟน’ สนับสนุนมาตรการกํากับและจัดการทุน
เคลื่อนยายในบางเงื่อนไขและบางสถานการณก็ตาม แตก็มักสนับสนนุเพยีงการกํากับควบคุมทุน
ไหลเขาเทานัน้ โดยที่สวนใหญมีความเหน็วาไมควรมีการกํากับควบคมุทุนไหลออกอยางเด็ดขาด  
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แตจากการศึกษาจะเห็นวา มาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายสามารถประสบความสําเร็จได
ทั้งในกรณีที่จดัการทุนไหลเขาอยางชิลี และในกรณีทีจ่ัดการทุนไหลออกอยางมาเลเซีย  
 

นักเศรษฐศาสตรทั่วไปมักมคีวามเขาใจผดิวา หากมาตรการจัดการทุนเคลื่อนยายจะทาํงาน
ไดดีในระยะยาวตองเพิ่มความเขมแข็งในการควบคุมมากขึ้นเรื่อย ๆ แตในความเปนจริง มาตรการ
กํากับและจัดการเงินทุนเคลื่อนยายมีความเปนพลวัต ที่เปลี่ยนแปลงตามสถานการณเศรษฐกิจ เชน 
มีการควบคมุอยางเขมขนในชวงเกิดวิกฤตการณเศรษฐกิจ แตผอนคลายลงเมื่อสถานการณดีขึ้น 

ผูกําหนดนโยบายตองมีความสามารถในการเลือกใชมาตรการควบคุมที่หลากหลายและ
เปล่ียนแปลงไดตามสถานการณ มีความยืดหยุนในการดําเนินนโยบาย ตัวอยางของทัง้สองประเทศ
ที่ประสบความสําเร็จ เนื่องจาก ทางการเรยีนรูปญหาและปรับตัวไดคอนขางเร็ว ในกรณีของ
ประเทศชิลีมีการปรับมาตรการเพื่ออุดชองโหวของมาตรการหลายครั้ง เชน ขยายขอบเขตความ
ครอบคลุมของมาตรการ เพือ่ลดการแสวงหาสวนเกินทางเศรษฐกิจ และความไมมีประสิทธิภาพ
ของมาตรการ รวมถึงการปรับตัวตามสถานการณเศรษฐกิจ เชน ปรับเปลี่ยนอัตรากนัสํารอง ใน
กรณีของมาเลเซีย เมื่อใชมาตรการไปไดประมาณหาเดือน มีการปรับเปลี่ยนนโยบายจาก ‘รอ 12 
เดือน’ เปน ‘ภาษีขาออก’ เพื่อให ‘ตลาด’ มีบทบาทในการควบคุมทุนมากขึ้น เปนการเพิ่ม
ประสิทธิภาพใหกับมาตรการ และสรางแรงจูงใจในการลงทุนใหแกนักลงทุน  

ไมมีมาตรการกํากับและจัดการเงินทุนเคลื่อนยายที่มีความสมบูรณแบบตั้งแตแรกเริ่ม หรือ
หยุดนิ่งคงที่ไมไหวติงเมื่อสถานการณเศรษฐกิจเปลี่ยนแปลงไป หากมาตรการที่สําเร็จตองมีพลวัต
และปรับเปลี่ยน ‘ขนาด’ และ ‘ทิศทาง’ ของนโยบายไดอยางเหมาะสม ยืดหยุน และสอดคลองตอง
ตามสถานการณเศรษฐกิจ การเลิกใชมาตรการในจังหวะเวลาที่เหมาะสมไมไดเปนตัวสะทอนวา
มาตรการลมเหลวใชการไมได  

  
การใชมาตรการกํากับและจดัการทุนเคลื่อนยายยังเปน ‘เนื้อนาดิน’ ที่สําคัญสําหรับการใช

นโยบายเศรษฐกิจทางเลือกอื่นๆ โดยเฉพาะนโยบายเศรษฐกิจเพื่อเศรษฐกิจจริง (Real Economy-
targeted Economic Policy) เชน นโยบายสงเสริมการจางงานและการลงทุนที่สรางงาน นโยบาย
คาจางเพื่อชีวิต (Living Wages) นโยบายรกัษาอัตราแลกเปลี่ยนแทจริงใหมีเสถียรภาพและแขงขนั
ได (Stable and Competitive Real Exchange Rate – SCRER) เปนตน งานวิจยัของนกัเศรษฐศาสตร
ทางเลือกจํานวนมากชีว้า นโยบายเศรษฐกิจทางเลือกเหลานี้ทํางานไดดีภายใตการบงัคับใช
มาตรการกํากบัและจัดการเงินทุนเคลื่อนยายในบางระดับควบคูกนัมากกวาภายใตส่ิงแวดลอมของ
การเปดเสรีการเงินระหวางประเทศอยางเต็มที่  

นโยบายเศรษฐกิจเพื่อเศรษฐกิจจริงเหลานี้เปนคลายดัง ‘คตรงขาม’ กับนโยบายกําหนด
เปาหมายอัตราเงินเฟอ (Inflation Targeting) ซ่ึงเปนนโยบายรักษาเสถยีรภาพทางเศรษฐกิจหลักใน

ู

 107



ชุดนโยบายเศรษฐกิจเสรีนยิมใหม นยิามของคําวา ‘เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ’ ในยุคเสรีนิยมใหมถูก
หดแคบเหลือเพียงเสถียรภาพของระดับราคาสินคาโดยทัว่ไป หรือการรักษาอัตราเงินเฟอใหอยูใน
ระดับต่ําเทานัน้ ทั้งที่ ‘เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ’ ควรจะหมายถึง การจางงานเต็มที่ดวย ซ่ึงเปนการ
สะทอนภาวะของการใชทรัพยากรอยางมปีระสิทธิภาพ และเปนพื้นฐานของการมีระดับความ
ตองการใชจายมวลรวมที่เหมาะสมในระบบเศรษฐกิจ (คนมีงาน มีรายได มีการใชจาย เศรษฐกิจก็
เดินหนา มีการผลิต มีการลงทุน)  

นโยบายเศรษฐกิจภายใตอุดมการณเสรีนิยมใหมใหความสําคัญกับเปาหมายอัตราเงนิเฟอ
ต่ําเปนหลัก เหนือเปาหมายการจางงานและสรางงานใหคนมีงานทํา เนือ่งจาก ภาวะทีม่ีคนวางงาน
ในระบบเศรษฐกิจ ทําใหอํานาจตอรองของแรงงานลดลง ซ่ึงสอดคลองกับโครงสรางผลประโยชน
แบบเสรีนิยมใหม  

เชนนี้แลว มาตรการกํากับและจัดการเงนิทุนเคลื่อนยายเปด ‘ที่ทาง’ และ ‘ชองวาง’ ให
ประเทศดําเนนินโยบายเศรษฐกิจแบบขยายตัวเพื่อเสริมสรางเศรษฐกจิจริง โดยมีเปาหมายเพื่อสราง
งาน เพิ่มคาจาง สรางรายได ใหมากขึน้และเปนอิสระขึ้น แตขณะเดยีวกันก็สงผลกระทบตอตัวแปร
เศรษฐกิจมหภาคอื่นๆ เชน อัตราเงินเฟอ อัตราแลกเปลี่ยน ลดนอยลง อันเปนผลมาจากการจัดการ
เงินทุนเคลื่อนยาย ทางการสามารถดําเนินนโยบายการเงนิขยายตวั เชน ลดอัตราดอกเบี้ย หรือเพิ่ม
ปริมาณเงิน โดยไมทําใหอัตราแลกเปลี่ยนออนคาลงมาก และสถานะของดุลบัญชีชําระเงินไมเจอ
แรงกดดนัใหปรับตัวลดลงมาก  

กลาวโดยสรุป มาตรการกํากบัและจัดการเงินทุนเคลื่อนยายเปนหนึ่งในนโยบายเศรษฐกิจ
ทางเลือกที่ควรใชรวมกับนโยบายเศรษฐกจิเพื่อเศรษฐกจิจริงตางๆ เพือ่นําเศรษฐกจิขึ้นจากหลม 
‘อคติในการดาํเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคแบบเขมงวด’ ซ่ึงถูกทําใหเปน ‘สถาบัน’ ภายใต
กระแสโลกาภวิัตนและอุดมการณเศรษฐกจิเสรีนยิมใหม  
 

งานศึกษาชิน้นี้พยายามนําเสนอปรัชญาและเหตุผล แนวคิด เนื้อหารายละเอียด ประเด็น
โตเถียง และประสบการณของมาตรการกาํกับและจัดการทุนเคลื่อนยาย เพื่อเปน ‘องคความรู’ ขั้น
พื้นฐานในการทําความเขาใจมาตรการดังกลาวตอไปในฐานะหนึ่งในนโยบายเศรษฐกิจทางเลือก   

ในสวนของบทสรุป ไดพยายามนําเสนอ ‘ทาที’ เพื่อการวิเคราะห และ ‘บทเรียน’ ของการ
ใชมาตรการกาํกับและจัดการทุนเคลื่อนยายใหชัดเจนขึ้น แมเนื้อหาหลายสวนจะแทรกอยูในตัว
เนื้อหาหลักของงานชิ้นเดยีวกันนีแ้ลว  

หากศึกษาประสบการณในการบังคับใชมาตรการดังกลาวจะพบวา ไมมีสูตรสําเร็จในการ
กํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ ทั้งนี้ แตละประเทศมีระดับการควบคมุจัดการและ
ใชเทคนิคในการควบคุมจัดการที่แตกตางกนั การเลือกใชมาตรการตองใหสอดคลองเหมาะสมกับ 
‘สถาบัน’ ในประเทศนั้น เชน ตองคํานึงถึงระดับการเปดเสรีตลาดเงิน ประสิทธิภาพของระบบ
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ราชการ  โครงสรางพื้นฐานทางการเงิน ประสิทธิภาพในการกํากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน 
วิถีแหงประวัตศิาสตรของการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ ปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกจิ รวมถึงตอง
ผสมผสานมาตรการกํากับและจัดการเงนิทุน - ซ่ึงควรจะมีประสิทธิภาพและความยดืหยุน ปรับตัว
ไดอยางเปนพลวัต สอดคลองตองตามสถานการณเศรษฐกิจและปดชองโหว – เขากับชุดนโยบาย
เศรษฐกิจอืน่ๆ ทั้งนโยบายเสรีนิยมใหมและนโยบายทางเลือก ไดอยางลงตัว เพื่อใหเศรษฐกิจของ
ประเทศสามารถใชชีวิตอยูทามกลางกระแสโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจไดอยางยั่งยนื มีประสิทธิภาพ 
มั่นคง และมีความเปนธรรมทางเศรษฐกิจ และมีวิถีแหงการพัฒนาเศรษฐกิจที่มี ‘ความหมาย’ 
สําหรับผูคนในประเทศ  

นโยบายเปดเสรีการเงินระหวางประเทศ เปนเพยีง ‘วิธีการ’ ไปสู ‘เปาหมาย’ ทางเศรษฐกิจ
ขางตนมิใชหรือ หาใชเปน ‘เปาหมาย’ โดยตัวของมันเองแตอยางใดไม หากนโยบายเปดเสรีการเงิน
ระหวางประเทศเพียงลําพังไมสามารถสงมอบเปาหมายในอุดมคติดังกลาวได เราควรตั้งคําถามและ
แสวงหา ‘วิธีการ’ ใหม ปฏิรูป ‘วิธีการ’ เดมิ หรือผสมผสาน ‘วิธีการ’ ใหมและเกาเขาดวยกันหรือใช
รวมกัน  

การศึกษาวิเคราะหเร่ืองมาตรการกํากับและจัดการทุนเคลื่อนยายถือเปนสวนหนึ่งของ
กระบวนการตัง้คําถามและแสวงหาทางออก เพื่อบรรลุ ‘เปาหมาย’ ทางเศรษฐกิจที่ทําใหผูคนใน
เศรษฐกิจอยูเยน็เปนสุข  
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